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INFLATIONSFRAGAN I SVERIGE 


FOREDRAG I NATIONALOKONOMISK FORENING DEN 16. FEBRUAR 1943 


Av DAG HAMMARSKJ6LD 


ET amne jag skall tala om i kvall star i centrum fér den 
D inrikespolitiska debatten i Sverige. Jag hoppas darfor, att en 
redogoérelse for nagra av de viktigaste tvistepunkterna kan ge 
nagot av intresse i dessa dagar, da kontakten 6ver Sundet icke 
kan uppratthallas sé som vi skulle 6nska. Kanske den ocksa kan 
vara agnad att kasta en sidobelysning pa vissa danska problem. 

I penningpolitiskt hanseende rader i Sverige full enighet om 
den allmanna malsattningen: penningvardet skall savitt modjligt 
skyddas. Man kan Aven tala om en allman villighet att pataga sig 
de uppoffringar som kunna visa sig nédvandiga for att forhindra 
en inflatorisk utveckling. Bade nar det galler beddmningen av 
det penningpolitiska laget och framtidsutsikterna, och nar det 
blir fraga om vad som gjorts och bor goéras, ar diskussionen 
daremot desto livligare. Delvis ar det darvid fraga om tomma 
ordstrider; inflationsfragan ar svaréverskadlig och terminologien 
mycket oklar. Delvis féreligga olikheter i sakbedémning och 
teoretisk uppfattning. Delvis ar det dock ocksé fraga om verkliga 
intressemotsattningar, vilka emellertid tyvarr sallan bringas klart 
i dagen utan ofta upptrada i teoriens skenbart objektiva maske- 
ring. Meningsmotsattningarna spegla till slut aven djupt liggande 
skillnader i sjalva samhallssynen, som ofullkomligt kunna karak- 
teriseras med klichéerna liberalism—socialism men eljest féra i 
tankarna satsen, att det konservativa temperamentet Ar _pessi- 
mistiskt, det radikala optimistiskt. 

I en sadan fraga som det har galler kunna givetvis olika menin- 
gar havdas pa lika goda sakliga och teoretiska grunder. Den som 
yttrar sig i 4mnet maste darf6r avstaé fran ansprak pa att fram- 
lagga mer 4n en rent personlig uppfattning, hur é6vertygad han 4n 
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kan kanna sig om att ha ratt. I synnerhet som nationalekonom av 
facket kanner man ett starkt behov att betona relativiteten hos 
de meningar man havdar i denna fraga. 

Man kan urskilja tvA huvudstandpunkter i den svenska dis- 
kussionen om inflationen. Den ena — som i hég grad synes falla 
tillbaka pa den teoretiska grundsyn som havdades av de under 
forra varldskriget verksamma nationalekonomerna men nu vunnit 
anklang framst bland det praktiska livets man — innebar i huvud- 
sak féljande. Den monetara utvecklingen i Sverige har sedan 
krigets bérjan varit av inflationistisk natur och forklaras i huvud- 
sak av statsutgifternas ansvallning. Prisregleringar och liknande 
ingripanden rikta sig mot symptomen och icke mot orsakerna. 
Atgarder av denna typ aro darfér inadekvata och agnade att 
vanda uppmarksamheten fran det vasentliga. En politik som in- 
riktas pa att bekampa inflationen prisregleringsvagen maste forr 
eller senare bryta samman pa grund av att den laser balansen 
mellan kostnader och priser samtidigt som den tillater att en fort- 
satt spanning mellan inkomster och konsumtionsm6jligheter med 
kostnadsstegrande aterverkningar far gora sig gallande. Den 
andra uppfattningen — som foéreter vissa likheter med den 
standpunkt som det praktiska livets man intogo under foérra kri- 
get men eljest ansluter sig till den teoretiska grundsyn som den 
yngre svenska nationalekonomien foretrader — havdar, att man 
forst mot slutet av andra krigséret haft anledning att rakna med 
inflationistiska drag i utvecklingen. Prisregleringarna anses an- 
gripa inflationsriskerna vid roten. Andra led i den ekonomiska 
politiken erkannas dock vara av samma och i vissa lagen kanske 
annu storre betydelse. Statsutgifternas roll for skapandet av 
monetart utrymme for prisstegringar betraktas som en sjalvklar 
sak, men man vander sig mot uppfattningen, att de hittills utlést 
prisstegringarna eller ens bestamt deras omfattning. Ett éver- 
betonande av statsfinansernas betydelse anses kunna leda upp- 
marksamheten fran nédvandigheten av aterhallsamhet aven pa 
andra omraden. Man havdar vidare att, sA lange kriget varar, 
statsutgifternas roll vid uppkomsten av svarigheterna icke ar en 
tillracklig grund for kravet, att laget skall saneras just genom 
ett ingripande pa denna punkt. Man menar ocksi, att en reduktion 
av statsutgifterna icke ens kan genomforas i den omfattning som 
kraves for att skapa trygghet. Slutligen anser man det icke klart, 
att icke en antiinflationspolitik kan med framgang fullféljas aven 
vid fortsatta budgetunderskott. 
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Av dessa bada standpunkter ar det den senare som hittills satt 
sin pragel pa politiken. Den framlades i sina huvuddrag redan i 
en proposition, daterad i mars 1939, men gav da icke anledning 
till nagon egentlig diskussion. Den teoretiska grundsyn som i detta 
sammanhang utvecklades har fran de ansvariga instansernas sida 
vidhallits, och uppfattningen om de konsekvenser, till vilka den 
bor leda, har egentligen andrats bara pa en enda punkt, namligen 
betraffande malsattningen for priskontrollen, som nu faststallts 
langt djarvare 4n man 1939 vagade forutsatta. 

Det ter sig naturligt att gi narmare in pa de aktuella strids- 
fragorna med utgangspunkt fran den uppfattning som salunda 
varit bestammande for politikens utformning. Personligen har jag 
annu ett skal att valja en sadan upplaggning av framstallningen: 
jag tror namligen, att denna uppfattning varit valgrundad. 


Vilket dr Sveriges lage i inflationshdnseende? 


En utlandsk iakttagare utan narmare kannedom om den ekono- 
miska utvecklingen i Sverige skulle antagligen vara forvanad Over 
den intensitet, med vilken inflationsfragan idag diskuteras. Han 
skulle saga sig, att budgetunderskotten och varubristen i ett neu- 
tralt land som Sverige dock maste representera ett bra mycket 
mindre penningpolitiskt problem an i de krigférande landerna, 
dar saken tages mera kallt; jag kan t. o. m. tanka mig att han 
kunde frestas att tolka det allvar med vilket fragan bedémes som 
symptomatiskt fér det relativa lugn i vilket Sverige lever. Han 
skulle vidare kunna peka pa index for levnadskostnadsutvecklin- 
gen, som — bortsett fran ett sprang i april i fjol, vilket delvis 
forklaras av rent tekniska omstandigheter — under de tva senaste 
aren visat en relativt langsam stegring, och fraga, var inflationen 
egentligen kommer till synes. 

For att forsté diskussionen om inflationsfaran i Sverige maste 
man ga till de forandringar, som doélja sig bakom prisutvecklin- 
gen, och dessutom se denna mot bakgrunden av vad som hant 
sedan krigets borjan. 

Ordet inflation ar mangtydigt. Under en langre period, praglad 
av stark varuknapphet, kan man schematiskt urskilja tre stadier 
i den sannolika prisstegringsprocess, som varubristen utléser, tre 
stadier vilka alla kunna betecknas sdsom »inflatoriska« om 4n 
i mycket vaxlande mening och med olika grad av berattigande. 
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I det fSrsta stadiet visar den totala inkomstsumman i sam- 
hallet ingen 6kning och far prisstegringen narmast anses betingad 
av knappheten pa varor. Salange de individuella inkomsterna 
kunna hallas oférandrade, moter detta stadium i dess rena form. 
Av praktiska skal kan gransen foér det forsta stadiet dock lampligen 
dragas vidare. Aven om t. ex. lontagarna skulle erhalla kompensa- 
tion fér stegrade varupriser, kan prisstegringsprocessen — om 
prisutvecklingen halles under kontroll — anses stanna i forsta 
stadiet, sa lange de individuella lonehéjningarna motvagas av den 
minskade sysselsattning, som man normalt har att rakna med pa 
grund av de produktionsinskrankningar, som varubristen fram- 
kallar; jag skall i det féljande aterkomma till riskerna for att 
knapphetsprisstegringen éverdrives och att man pa detta satt far 
en total inkomstékning och fortsatt prisstegring. Prisstegringen ar 
i detta stadium hégst omvant proportionell mot nedgangen i 
varuférsérjningen, men har, om de individuella inkomsterna 
dkats, tydligen en tendens att ga vidare. 

I ett andra stadium, som framst pa grund av sannolikheten 
av individuella inkomstékningar normalt icke skarpt avgransas 
mot det forsta, drives prisstegringsprocessen vidare genom en 6k- 
ning av den totala inkomstsumman, ensam eller i forening med en 
alltjamt verkande varubrist. Detta stadium kommer forr eller 
senare att intrada automatiskt, om inkomsterna genom avtal eller 
pa annat satt successivt justeras upp med hansypn till utvecklingen 
av levnadskostnaderna. ()vergangen till det andra stadiet betingas 
eljest av att produktionen ater kommer i gang och forceras for 
att savitt mdjligt fylla bristen pa varor. Mdjligheten att inom 
ramen av en oférandrad inkomstsumma fa utrymme for kompen- 
sationstillaggen till inkomsterna bortfaller tydligen darvid. Pris- 
stegringen kan ga utéver vad som motsvarar varubristen och 
t. o. m. bli obegransad. Den behover likval icke bli accelererande 
utan kan tvartom under kontroll vara svag och t. o. m. helt av- 
stanna. 

Det andra stadiet gar i sin tur 6ver i ett tredje stadium 
av accelererande prisstegring, om prisutvecklingen rubbar till- 
tron till penningvardet, s& att det individuella sparandet minskas 
och den disponerade képkraften alltsi 6kas i snabbare takt an 
inkomsterna. Drivkraften ar darvid medborgarnas stravan att 
tacka sina behov medan tid ar. En mycket snabb vaxelverkan 
mellan prishéjningar och efterfragedkningar ar darfér att motse. 
Risken fér att detta tredje stadium skall intrada dkas, ju langre 
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tiden gar utan att man lyckas 4stadkomma en stabilisering av 
inkomstnivan och darmed aven prisnivan. 

Ser man den svenska utvecklingen mot bakgrunden av det skis- 
serade schemat, som tagit sikte endast pA utvecklingen vid en 
omfattande varubrist, har man brukat anse, att det forsta stadiet, 
med den relativt vida avgransning detta har erhallit, varade fram 
till och med varen 1941 och att vi allts4 sedan drygt ett och ett 
halvt Ar befinna oss i det andra stadiet. Nagra symptom pa att 
det tredje stadiet skulle sta for dérren kunna icke pavisas. Om- 
démet om tidsutstrackningen fér det férsta prisstegringsstadiet 
grundar sig narmast pa de direkta intrycken av laget under 
ifragavarande tidsavsnitt men bestyrkes av de uppgifter om in- 
komstutvecklingen som skattetaxeringarna givit oss. Det mot- 
sages icke — sAsom nagon gang sagts — av en sadan jamn disper- 
sion av prisstegringen under boérjan av kriget som kunde tankas 
visa han pa ett dominerande inflytande fran efterfragesidan. Att 
statsbudgeten redan fran krigets bérjan varit starkt under- 
balanserad har givetvis medfort, att tendenserna till en Okning 
av inkomstvolymen blivit och fortsattningsvis aro starkare an 
fallet skulle varit, om prisstegringen hade drivits fram _blott 
genom varubristen. Budgetunderskotten ha sdlunda otvivelaktigt 
paskyndat intradet av prisstegringens andra stadium och kunna 
darefter 6ka riskerna for att detta skall 6verga i det tredje stadiet. 
Darmed ar dock icke sagt, att de ens nu spela en aktiv roll for 
uppkomsten av ytterligare prishdjningar. 

Det finns en gammal sats, att inflationen hor till de fdreteelser, 
pa vilka myndigheterna under en krigstid alltid bora tanka, men 
om vilka de aldrig béra tala. I Sverige ha de ansvariga myndig- 
heterna féljt principen att i varje stadium ge en oretuscherad 
bild av sin uppfattning om laget. Man har fran bérjan uttalat sig 
for att en prisstegring, helt betingad av ékad varuknapphet, ar 
nagot som maste baras. Man har vidare sett sig nédsakad att fran 
bérjan acceptera begransade individuella inkomsthdjningar, 
asyftande att ge viss kompensation fér stegrade levnadskostnader. 
Da den rent politiska valér, som ordet inflation ager i allmant tal, 
maste bli bestammande for dess anvandning Aven i teoretiska sam- 
manhang har man under dessa omstandigheter icke ansett sig bora 
tala om inflation salange icke tecken férelegat pA en allman 
inkomstoékning. 

Hosten 1941 upptogs till Gvervagande en skarpning av léne- 
och prispolitiken. Nar s& skedde, var det icke endast darfoér 
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att man da hade anledning att rakna med att prisutvecklin- 
gen kommit in i vad jag kallat det andra stadiet. For en hardare 
politik talade ocksé sjalva det faktum, att prisstegringen, nar den 
fortsatte efter sA relativt lang tid, kunde ge anledning till far- 
hagor fér att de psykologiska férdamningarna skulle brista. 
Varen 1942 bérjade sedermera en utpraglad brist pA arbetskraft 
att gora sig gallande, som pa olika vagar maste 6ka svarigheterna 
att halla utvecklingen under kontroll och darfér aven den pakal- 
lade en stramare ekonomisk politik. 

Man kan daremot icke saga, att den andrade hallningen pa 
nagot satt speglade en fdrskjutning i den teoretiska uppfattnin- 
gen om de fdr prisstegringsprocessen bestammande faktorerna. 
Den kan battre karakteriseras som en logisk konsekvens just av 
den grundsyn pA inflationsproblemet, som havdats redan fran 
krigets bérjan och som pakallar en successiv anpassning av poli- 
tiken efter de faser prisutvecklingen genomgar. 


Vad betyder priskontrollen? 


Jag kommer sf till den andra av de stora tvistefragorna: pris- 
regleringarnas betydelse som led i bekampandet av inflationsris- 
kerna. Jag skall darvid till en bérjan begransa mig till en pris- 
stegring, som helt ar att aterfora pA stigande varubrist. 

Redan fran krigets forsta borjan har priskontrollen tilldelats 
en central roll inom den ekonomiska politiken. Detta forhdllande 
forklaras icke av nagon paverkan fran t. ex. den i detta av- 
seende likartade tyska politiken utan kan direkt aterféras pa den 
standpunkt, som den ekonomiska teorien i Sverige under 1930- 
talet intagit till fragan om de drivande krafterna inom prisbild- 
ningen. I den senare penningteoretiska diskussionen har med 
mycken styrka havdats, att prisbildningen icke kan betraktas 
som en rent sekundar foreteelse utan i viktiga avsnitt av den 
ekonomiska utvecklingen kan vara en primart bestammande 
faktor. Priset uppfattas alltsi som en i vissa lagen vasentligen 
av psykologiska faktorer bestamd foreteelse, efter vilken utbud 
och efterfragan anpassa sig. 

Med denna grundsyn ledes man till att rakna med risken, att 
priserna i en prisstegringsprocess, betingad av varubrist, pA grund 
av forvantningar om en stark allman prish6éjning skola springa i 
héjden langt snabbare och kraftigare 4n varubristen motiverar. 
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Om s& blir fallet, kommer prisbildningen sjalv att framkalla en 
inkomstékning som mOjliggér, att den sammanlagda prishdjnin- 
gen kan komma att vida dverstiga vad som motsvarar varu- 
bristen. I den man prisférvantningarna pa detta satt forverkligas, 
uppkommer eventuellt en kumulativ process under vilken utveck- 
lingen t.o.m. kan drivas vidare genom det andra och in i det 
tredje stadiet utan stéd av lénehdjningar, budgetunderskott eller 
en krisbetonad investeringsverksamhet. En sadan utveckling hin- 
dras icke av betalnings- och kreditvasendet, vars elasticitet nor- 
malt ar betydande och i en krigssituation kan vantas ékad; de 
spekulativa prisstegringarna kunna bli just den faktor som 
aktualiserar alla risker som rymmas i en hdg likviditet, fram- 
kallad bl.a. av underskottsbudgetering. 

For att forebygga de faror som alltsi méta vid en plotslig 
anpassning av prissystemet efter en foérsimrad varuforsdrjning 
ar man i forsta hand hanvisad till att séka hindra varje speku- 
lativ prish6jning samt att darjamte dampa den takt, i vilken av 
varubristen framkallade prisstegringar tillatas komma till uttryck. 

I prisstegringens andra stadium, nar varubristen icke langre ar 
den drivande faktorn, ar det givetvis alltjamt av vikt att hindra 
att inkomstsumman drives i héjden genom spekulativa prishdj- 
ningar, men om ett vaxelspel mellan prishéjningar och inkomst- 
6kningar pa psykologiska eller institutionella grunder gor sig 
gallande, trader en annan sida hos prisregleringarna i forgrun- 
den. Genom att de mdjliggéra ett 4tminstone temporart prisstopp 
kunna de férmedla évergangen till den — lat vara mycket labila 
— balans mellan inkomstniva och prisniva, som b6ér vara mdjlig 
att vinna, sé snart knapphetsprisstegringarna i huvudsak uttémt 
sin kraft. Prisregleringen bryter pa den ena av de strategiska 
punkterna vaxelspelet mellan priser och inkomster och kan 
darjamte minska risken for att de psykologiska sparrarna skola 
notas sOnder. 

De synpunkter pa priskontrollens centrala betydelse vid be- 
kampandet av inflationsrisken, som av har angivna skal varit be- 
stammande fér avvagningen mellan olika Atgarder under de 
forsta krigsaren, ha haft mycket svart att vinna gehdr. Av Aatskil- 
liga har prisstegringen — som jag tidigare framhallit — betrak- 
tats uteslutande sisom symptom pa en bl.a:. genom finanspoli- 
tiken f6rorsakad stegring av inkomsterna, och man har talat om 
att prisregleringen s4som ingripande i utvecklingen narmast vore 
att jamfora med att man berévar en febersjuk hans termometer. 
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Bilden ar icke lyckad. Det hade varit mera adekvat, om man 
jamfort prisregleringen med en dosering av feberstillande medel 
till den sjuke och férnekat att febern sjalv kan utgora en av de 
stérsta riskerna under sjukdomen. 

En prisreglering i andra stadiet av en prisstegringsvag kan 
aldrig bli fullt effektiv utan stéd fran annat hall. Man bryter 
vaxelspelet pa en punkt. Sa labil som balansen ar, miaste 
man dock sdka bryta utvecklingen aven fran andra sidan 
genom att fodrhindra ytterligare justeringar av inkomsterna, 
asyftande att ge kompensation fér prisutvecklingen. Man maste 
darfor i prisstegringens andra stadium resa krav pa ett sam- 
tidigt pris- och lénestopp, trots att teoretiskt sett ett prisstopp 
borde automatiskt medfoéra att ytterligare kompensatoriska lone- 
hdjningar utebli. 

Det kan vara motiverat att i anledning av vad jag har sagt 
angaende nddvandigheten att komma till ratta med kompensa- 
toriska inkomststegringar citera ett uttalande som férekommer i 
den varen 1939 framlagda principframstallning om penningpoliti- 
ken under ett krig, som jag tidigare omnamnt: 

»Nar varutillg4angen minskats, blir en inskrankning av den totala re- 
guljara konsumtionen inom landet ofrankomlig. Férsék fran stora befolk- 
ningsgruppers sida att halla sig skadeslésa genom inkomstékningar kunna 
da icke fa nagon annan verkan 4n att de driva den allmanna prisnivan 
allt hégre. Lénestegringar — och detsamma giller fven andra former fér 
kompensatorisk inkomstékning sAésom exempelvis en héjning av priserna 
pa jordbrukets produkter — kunna salunda omdOjliggéra en ny jamvikts- 
bildning pa basis av en knappare varuf6érsérjning och en mera begransad 
tillgang pa produktionsmedel. Risk féreligger uppenbarligen i ett sddant 


lage for en fortgdende prisstegring som, sedan den val kommit i gang, 
knappast later sig hejda.« 


Innan jag lamnar fragan om den vid den svenska politikens 
utformning vagledande uppfattningen om prisregleringarnas be- 
tydelse i prisstegringsprocessens olika stadier och inkomstregle- 
ringarnas kompletterande roll i sammanhanget, maste jag med 
nagra ord beréra ocksA spérsmAlet om anlitandet av subventioner 
i inflationsbekampande syfte. 

Subventioner — vare sig de nu finansieras éver budgeten eller 
taga formen av n4gon sorts clearing mellan olika varupriser — 
kunna anvandas for att dampa den takt, i vilken prisstegringar 
sla igenom, i syfte att minska riskerna for képpanik och pris- 
spekulation. De kunna ocksa inforas for att forhindra att pris- 
stegringar, som kunna vantas bli blott temporara, via kostna- 
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derna pressa upp prisnivan till en pa langre sikt icke nédvandig 
héjd som — sedan den en gang kommit till stand — sannolikt 
blott med yttersta svarighet A4ter kan reduceras. 

Vad jag sagt galler egentligen prisstegringens forsta stadium. 
I dess andra stadium kunna subventioner ifragakomma ocksa for 
att skydda en uppnadd balans mellan priser och inkomster for 
stétar fran kostnadssidan. En anvandning i detta syfte kan te sig 
motiverad, icke endast om balansen hanger helt pa prisernas fort- 
satta stabilitet — allts4 om man icke lyckats lasa inkomsterna — 
utan aven om de institutionella och psykologiska forutsattningarna 
for inkomstregleringarna kunna befaras brista vid en ny prish6j- 
ning. Motiven for subventioneringen medfora i detta fall att denna 
eventuellt maste bibehallas sé lange kostnaderna icke ga tillbaka. 
Dess inverkan i képkraftsékande riktning blir da en ratt allvarlig 
invandning mot politiken. Man maste emellertid observera, att 
subventionerna ur inflationssynpunkt utgdra en mindre fara 4n 
de direkta inkomsthéjningar, som de férhindra, Aven om de bli 
av samma absoluta omfattning som dessa, eftersom de paverka 
endast képkraften och icke — sisom inkomsthéjningarna — aven 
produktionskostnaderna. 

Vid en stark prisstegring kunna subventioner ifragakomma 
aven pa sociala grunder, alltsA for att skydda de samst stallda 
samhallsgruppernas konsumtionsstandard. Det kan givetvis latt 
intraffa, att subventioner som inférts av nagot av de forut an- 
givna penningpolitiska skalen maste bibehallas pa nu_ senast 
angivna grunder. Till det finansiella problem subventionerna i 
sa fall resa, skall jag senare 4terkomma. 


Vilken stdllning intaga statsutgifterna? 


Jag overgar sa till statsutgifternas betydelse ur inflationssyn- 
punkt. I den nyss citerade principdiskussionen fran varen 1939 
sages bl. a. foljande: 


»Den féreteelse som brukar skjutas i férgrunden vid diskussionen av 
prisutvecklingen i krigstider ar den betydande képkraftsékning som fram- 
kallas av statens utlagg for férsvarsberedskapen. Darvid férutsattes, att 
dessa utlagg icke tackas av verkliga inkomster. En grundlaggande férut- 
sattning fér att statsutgifternas ékning skall framkalla en inflation ar vidare 
att képkraftsékningen icke neutraliseras genom ett motsvarande sparande 
fran inkomsttagarnas sida utan féranleder ékad konsumtionsefterfragan och 
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att den icke heller férbindes med en nedgdng i den enskilda investerings- 
verksamheten. 

Mot erfarenheterna fran det senaste varldskriget och — i synnerhet — 
aren narmast darefter, dA dessa férutsattningar voro uppfylida, sta senare 
erfarenheter av motsatt innebérd. — — — 

Om 4n statsutgifternas ékning sdlunda icke i och fér sig ar en till- 
racklig orsak till inflation, ar det dock givet, att den mAaste kraftigt bidraga 
till en prisstegring, om omstandigheterna i évrigt dro gynnsamma fér en 
sadan. Och fér den handelse man ej kan férebygga de reaktioner hos 
producenter och konsumenter som till sist bli avgérande, ar detta otvivel- 
aktigt fallet vid krig eller krigsfara, nar produktionskapaciteten pA en rad 
punkter far antagas vara fullt utnyttjad och Aven i 6vrigt ett flertal faktorer 
pa utbudssidan tendera att driva priserna i héjden.« 


De centrala punkterna i denna framstallning — att statsutgif- 
ternas inflationsverkan ar beroende av den utstrackning i vilken 
de medféra en total inkomstékning, som icke motvages av dkat 
sparande eller minskade investeringar, att denna verkan ak- 
tiveras genom producenternas och konsumenternas reaktioner i 
avseende 4 kép och prissattning samt att risken for inflations- 
verkan blir sarskilt framtradande, nar produktionskapaciteten ar 
fullt utnyttjad — synas sta sig gott aven efter de erfarenheter 
vi vunnit under krigsfren. Kanske finns det anledning att idag 
precisera framstallningen pA en punkt som jag tidigare beréort: 
budgetunderskotten maste paskynda évergangen fran det forsta 
till det andra prisstegringsstadiet, utan att darmed 4r sagt, att de 
behéva spela en aktiv roll vid gestaltningen av sjalva_pris- 
stegringen. 

Betraffande den statsfinansiella utvecklingens betydelse for 
prisstegringsprocessens gang i Sverige kan jag, till komplettering 
av det redan sagda, hanvisa till vad finansministern uttalat i 
budgetforslaget till 4rets riksdag i en redogdrelse for det ekono- 
miska laget. Han havdar dar, att de statliga utgifts6verskotten 
fram till mitten av dr 1941, bortsett fran de forsta krigsmana- 
derna, icke i mera vasentlig grad bidragit till den intradande 
lattheten pa penningmarknaden och fér det enskilda naringslivets 
del motvagts av kontraktiva tendenser, som framfoér allt fram- 
kallats av byggnadsverksamhetens stagnation och exportindustri- 
ernas minskade sysselsattning, men att budgetunderskotten efter 
namnda tidpunkt, alltsA under vad jag har kallat den andra perio- 
den, bidragit till en expansiv utveckling. Han framhaller vidare, 
att Ovriga expansivt verkande faktorer av ekonomiskt-politisk be- 
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tydelse nu aro av ungefar samma storleksordning som de statliga 
nettoutbetalningarna. 

Kritiken mot den uppfattning om budgetunderskottens roll, som 
jag har skildrat, utgar icke fran en annan tolkning av materialet 
utan faller tillbaka pa ett rent historiskt argument. Betydande 
budgetunderskott ha alltid lett till inflation, sager man — utan 
att préva vilka faktorer som darvid samverkat med budgetunder- 
skotten i prisstegrande riktning och i vilken fas av utvecklingen 
som ett aktivt inflytande fran statsutgifternas sida kan urskiljas. 
Det ar svart att under sAdana férhallanden ga in i en diskussion. 
Jag misstanker att en analys t. ex. av utvecklingen i Sverige under 
forra varldskriget skulle stédja icke kritikerna utan i stallet den 
kritiserade standpunkten. 

Emellertid, hur man 4n bedémer statsfinansernas inflytande ar 
kravet pa starkast mdjliga begransning av budgetunderskotten 
gemensamt for alla. Men lika sjalvklart som detta krav Ar, lika 
svart visar det sig i praktiken vara att na enighet om vad som 
bor eller icke bor goras. Forslaget till budget for 1943—44 visar 
trots den stérsta 4terhallsamhet i fraga om nya utgifter endast en 
obetydlig forbattring i det finansiella laget. Det ar naturligt om 
den, som hyser den vanliga oreflekterade tron pa att utgifterna 
kunna skaras ned radikalt om man bara gor allvar av talet om 
sparsamhet, vill se en motsattning mellan den uppfattning om det 
ekonomiska laget, som kommit till uttryck i finansministerns nyss 
Aberopade uttalanden, och budgetférslagets faktiska utformning. 
Det ar darfér ocks4 naturligt, att inflationsdiskussionen pa: sista 
tiden nastan helt kommit att galla utrymmet for en begransning 
av statsutgifterna. 

Detta ar icke platsen att gi in pa frigan om den svenska 
budgetens elasticitet och mdjligheten att tillgodose de statliga 
behoven med mindre férbrukning av arbetskraft och produktiva 
resurser, alltsi mdjligheten av besparingar i egentlig mening. 
Jag skall inskranka mig till att beréra ett par principfragor 
rorande betydelsen av statliga besparingar som led i stravandena 
att skydda penningvardet. Det ar givet att problemstallningen har 
blott kan. belysas i sin mest renodlade form, alltsé utan hansyn till 
alla de modifikationer och reservationer som bli nédvandiga nar 
tankegangarna skola tillampas i det praktiska budgetarbetet. 

Orsaken till statsutgifternas valdsamma ansvallning ar i huvud- 
sak tillkomsten av kostnaderna fér den militara beredskapen. 
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Om utgifterna for forsvarsberedskapen maste motvagas av bespa- 
ringar pa andra hall, ligger det nara till hands att saga, att dessa 
besparingar givetvis skola komma till stand pa budgeten, efter- 
som det ar dar utgiftsdkningen framtratt. Man skiljer dock 
darvid ut statsfinanserna ur deras samhalleliga sammanhang 
och glémmer att varje statsutgift tillgodoser ett de enskilda 
medborgarnas behov. Tanker man sig anvandningen av sam- 
hallets resurser graderad efter de enskildas privata och all- 
manna — alltsAé éver budgeten tillgodosedda — behov, represen- 
tera forsvarskostnaderna fér narvarande en kostnadspost, som 
ligger i botten; de ha sA att saga den forsta inteckningen i sam- 
hallets resurser. Tillkomsten av sadana prioriterade behov bor 
motvagas genom besparingar i de samhalleligt minst viktiga 
behoven, och det ar ingalunda givet, att dessa aro behov, som 
tillgodoses 6ver budgeten. Om man gor tankeexperimentet att 
sammanvaga alla behov i samhallet — en sddan sammanvagning 
tacker i ett demokratiskt samhalle en bade psykologisk och poli- 
tisk realitet — ar det tvartom sannolikt, att den minst viktiga 
utgift som finansieras 6ver budgeten ligger tamligen djupt i 
behovsskalan och alltsi maste betraktas som relativt vasentlig. 
Den naturliga slutsatsen ar i s& fall, att beredskapsutgifterna i 
forsta hand bora motvagas genom enskildas besparingar pa 
privata utgifter. Att det ar svart att vinna gehor for detta satt 
att resonera aven hos dem som erkanna tankegangens principiella 
berattigande ar naturligt, eftersom man endast hos ett ringa fatal 
moter den levande kontakt med de olika behov som tillgodoses 
Over budgeten, vilken ar nédvandig for att man skall erkanna 
att aven statsutgifter for vilka man sjalv saknar varje intresse 
kanske ur en allmannare synpunkt ligga i botten och icke i top- 
pen av den samhalleliga behovsskalan. 

Den oklarhet i uppfattningen om statsutgifternas stallning, vil- 
ken jag har papekat, aterspeglas i den i Sverige vanliga satsen, 
att »det ar omdjligt att fa enskilda att spara, sa lange icke staten 
spar«. Talesattet ar belysande aven for en annan oklarhet, som gér 
sig gallande i diskussionen om statsutgifterna, namligen ett 
onyanserat likstallande av enskildas besparingar i fraga om kon- 
sumtionsutgifter och statliga utgiftsbegransningar, oavsett utgif- 
ternas andamal. En statsutgift for en produktiv investering, 
exempelvis utbyggandet av landets vattenkraft, ar uppenbarligen 
ur hela samhallets synpunkt en besparing, och fragan om den bor 
vidtagas eller ej faller helt utom ramen fér en diskussion i 
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termerna sparsamhet — sléseri, som myntats for att karakterisera 
helt andra handlingsalternativ. Nu kan man naturligtvis havda, 
att statens utgifter samhalleligt sett ha karaktaren av ett sparande, 
icke endast nar staten anvander medborgarnas inkomster for 
materiella investeringar utan aven — for att ga direkt till 
de kostnader, som bl.a. pa grund av sin storlek och skenbara 
elasticitet framst tilldragit sig intresse — nar staten uppratthaller 
de samst stallda medborgarnas konsumtionsformaga t.ex. genom 
bidrag till tackning av livsmedelskostnaderna och pengarna allts& 
ga till s.k. personell kapitalbildning. For den som anser kost- 
naden fdr ett bibehallande av folkmaterialet pA basta mdjliga 
niva vara en produktiv utgift likstalld med utgifter for en direkt 
materiell kapitalbildning, maste ett krav pa statliga besparingar, 
som gar ut dver dessa utgifter och grundar sig endast pa en 
analogi med den enskildes besparingar i fraga om konsumtions- 
utgifter, te sig som ett tomt tal; lat vara att det ytterst ar fraga 
om konsumtionsutgifter, detta ar dock fallet ocks4 nar staten 
betalar loner till arbetarna vid ett kraftverksbygge! Om man pa 
penningpolitiska grunder ser sig tvingad att beskara aven utgifter 
av den art jag nu senast berért — och kostnaderna for forsvars- 
beredskapen kunna anses sa betydande att icke endast dver- 
fl6dskonsumtion utan aven bade materiell och personell kapital- 
bildning miste eftersattas, om penningvardet skall kunna bevaras 
— da blir denna atgard med har angivna utgangspunkter nagot 
som bér komma efter och icke g& fore enskildas besparingar i 
fraga om konsumtion utéver ett nédvandigt existensminimum. 

Mot det fdrsvar for bibehallna socialutgifter, som jag har 
sokt referera, star den fran manga hall med skarpa havdade 
uppfattningen, att dessa socialutgifter i sjalva verket till icke 
obetydliga delar utgéra bidrag till vidmakthallandet av en dver- 
flédig konsumtion. Harp& har svarats, att om sa 4r fallet, 
blir fragan om besparingar pA denna punkt en del av det all- 
manna sporsmalet om férdelningen av krisbérdorna, vilket bl. a. 
omfattar hela skatteproblemet. 

Om man bortser fran den problemstallning jag nu angivit och 
for déver diskussionen om socialutgifterna pA det rent monetara 
planet, har man att fraga sig, vilken inverkan pA den allmanna 
varuefterfragan, som en begransning av socialutgifterna eller 
livsmedelsrabatterna skulle fa. Det ar givet, att exempelvis livs- 
medelsrabatterna kunna frigéra képkraft for anvandning pA om- 
raden, dar den kan verka prisuppdrivande. Men detta blir tydligen 
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fallet, endast i den man rabatter eller andra socialunderstéd utga 
i sddan utstrackning, att mottagarna, sedan de betalat for sin 
bostad och fér ett minimum i fraga om klader och skor, ha 
pengar éver till mera an de livsmedelskvantiteter, som tilldelas 
dem genom ransoneringen. I den man socialutgifterna endast 
mdjliggéra for mottagarna att uppratthalla en konsumtion, mot- 
svarande den som enligt varuregleringarna faller pa deras lott, 
ékas tydligen icke varuknappheten genom understéden. Tvartom 
bidraga dessa till att uppratthalla en levnedsstandard, som vid 
regleringarnas inférande har ansetts vara samhilleligt énskvard. 
Det aterstar att utreda, i vad man socialutgifterna f.n. ga vasent- 
ligt utover det minimum jag har angivit. 

Om en sak synes man i varje fall kunna vara ense: en minsk- 
ning av utgifter av den senast behandlade typen ar icke ratta 
sattet att komma 4t den fria kopkraft, som sdker sig till svarta 
bérsen eller méjliggér den omfattande konsumtion, som ndjes- 
industrien och restaurangerna uppvisa och som sannolikt pa ett 
eller annat satt ytterst kan ledas tillbaka pa framst de militara 
utgifterna. En central friga blir darfor under alla forhallanden, 
hur man skall komma 4t den 6verflédiga kopkraften. Jag kan 
efter det redan anférda férbigé forséken att hindra sadan kop- 
kraft att uppkomma och begransa mig till nagra papekanden om 
de vagar, man valt for att sterilisera den képkraft som redan 
kommit till stand. Sa langt det ansetts mdjligt, har skatteskruven 
dragits 4t. Man har darefter drivit en statlig upplaningspolitik s& 
inriktad, att det enskilda sparandet sdvitt mdjligt uppmuntrats, 
och slutligen med alla medel férsdkt att begransa penning- 
marknadens likviditet. I dessa avseenden har man i Sverige helt 
foljt den internationella schablonen. Ytterst har man litat till en 
automatisk sterilisering ay medlen genom det passiva sparande 
som kommer till stand genom att varuregleringarna hindra 
medelsanvandningen. Att man harigenom skapat en latent kép- 
kraft hos allmanheten som kan ge prisstegringen ett valdsamt 
forlopp, om férdamningarna undanrdéjas eller fértroendet for 
penningvardet brister, ar kant och erkant. Har méter ett problem 
av internationell rackvidd, som kraver stor uppmarksamhet, icke 
minst nar det en gang kommer att galla 6vergangen till freds- 
hushallning. Jag behéver icke erinra om utvecklingen efter férra 
kriget. 

Till komplettering av vad jag har sagt om de stravanden som 
gjort sig gallande vid statsutgifternas finansiering kan det kanske 
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vara vart att namna, att man fdr narvarande till narmare 60 % 
tacker de sammanlagda statsutgifterna med skatter, medan i runt 
tal 35% av dem tackas med langa och medellanga lan samt 
Aterstoden med korta lan. Nagon kreditgivning fran riksbankens 
sida forekommer icke. En svaghet i finansieringen ar, att de korta 
och medellanga lanen i stor utstrackning placerats hos bankerna 
och andra kreditinstitut och att de darfér icke betyda en indrag- 
ning av betalningsmedel fran marknaden utan endast en begrans- 
ning av bankernas kapacitet med avseende 4 kreditgivningen. 
Fran statsmakternas sida har det darfor framhallits sasom 
angelaget, att statslanen i stérre utstrackning placeras direkt i 
marknaden. 

Under senare tid har man sokt komplettera den statliga upp- 
laningen med en direkt sparpropaganda, som icke tar sikte pa 
statens behov utan pa de egoistiska sparmotiven. Tanken 4r att 
darigenom erhalla en kraftigare sterilisering av fri képkraft, 
vilken till slut via kreditinstitutens investeringar dock kommer 
den statliga finansieringen till godo. 

Rantenivan har sedan drygt ett 4r tillbaka fastlasts och 
regleringen av penningmarknaden kan darigenom sagas ha blivit 
lagd 6ver helt pA det kvantitativa planet. 


Kan politiken fullféljas efter hittillsvarande linjer? 


Jag kommer sA till slut till fragan om man med hopp om 
framgang kan fortsatta efter de linjer, pa vilka man slagit in. 
Inledningsvis maste jag da forst lamna nagra uppgifter om laget 
for dagen. 

I enlighet med den férut angivna teoretiska grunduppfattning, 
som varit bestammande for politikens utformning, fastslogs vid 
krigets borjan sAsom riktpunkt for prispolitiken, att prisstegringar 
utover vad som motsvarade O6kade roérliga kostnader skulle for- 
hindras. Jag tror icke ndgon raknade med, att det skulle bli 
mOjligt att under en langre tid strangt fasthalla vid denna princip 
och alltsA icke taga hansyn till uppkommande stegringar Aven i 
de fasta kostnaderna. Man felbedémde darvid priskontrollens 
mdjligheter. Principen i fraga har i stort sett kunnat vidhallas 
under de gangna aren, och som ett led i den allmanna Atstramning 
av den ekonomiska politiken, som prisstegringsprocessens intrade 
i en ny fas gjort pakallad, har man av de skal for vilka jag forut 
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redogjort nu ansett sig bora havda, att tills vidare aven dkade 
rorliga kostnader bora baras till oférandrade priser. Givetvis 
forutsatter detta resonemang, att trycket fran kostnadssidan icke 
i nagon hégre grad skall ytterligare skarpas och att knapphets- 
prisstegringarna vid det har laget i huvudsak varkt ut respek- 
tive — i den man de alltjamt géra sig gallande — kunna 
métas genom rationaliseringsatgarder. Det prisstopp som sdlunda 
under hésten genomforts ar det ena huvudledet i forsdket att 
damma upp prisstegringsprocessen genom att bryta vaxelverkan 
mellan prishéjningar och inkomststegringar. Det andra ledet 
avser sattet for lonernas anpassning efter prisutvecklingen. 

Med avseende pA lénepolitiken stod man vid krigets bérjan i 
valet mellan att fortsatta med ett system med rorliga loner, dar 
lonesattningen i viss utstrackning anknots till levnadskostnadsut- 
vecklingen, och ett system med lénestopp och successiva lénerevi- 
sioner. Man valde den férra vagen i den sannolikt riktiga kanslan 
att de periodiska lénestrider, som eljest vore att motse, skulle 
rymma riskmoment, som icke uppvagdes av de mycket osakra 
vinster i form av en langsammare lonestegring, som kunde 
paraknas. I bérjan av kriget bibehdlls en kompensationsgrad av 
3/, av levnadskostnadsstegringen. Senare reducerades kompensa- 
tionsgraden till halva prisstegringen. Samtidigt som man efter- 
stravat en sankning av kompensationsgraden, har man forlangt 
de tidsintervaller, for vilka lonerna skulle vara helt fasta. Man 
har ansett denna forlangning vara ur inflatorisk synpunkt varde- 
fullare 4n begransningen av kompensationsgraden. De lonestopps- 
forhandlingar, som foérdes férfluten hést, resulterade i ett avtal, 
enligt vilket lonerna skulle kvarsté of6randrade, anda till dess 
indextalet for levnadskostnaderna hade stigit med ytterligare 
4 4 5 procent. Denna marginal ar relativt begransad men likval 
sa stor, att det bor vara mdjligt att halla prisstegringen under 
lépande 4r inom den faststallda indexgransen, under forutsatt- 
ning att den bedémning av laget pa vilken beslutet om prisstopp 
grundat sig ar riktig. Lyckas detta, realiseras alltsé automatiskt 
ett lonestopp. Misslyckas man med prisstabiliseringen, miaste 
lonerna héjas med 5 % — motsvarande ungefar 3/, av prisstegrin- 
gen efter den senaste lonejusteringen — vilket givetvis i sin tur 
kan vantas paverka prisutvecklingen bade fran efterfragesidan och 
fran kostnadssidan. Den knappa prisstegringsmarginal, pa vilken 
den efterstravade balansen beror, begransar médjligheten till 
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ytterligare skattehdjningar och till reduktion av nu _ utgdaende 
livsmedelssubventioner. 

Jag borde i detta sammanhang egentligen ocksa nagot berdra 
det satt, pA vilket jordbrukspriserna behandlats. Det skulle emel- 
lertid fora for langt att har ga narmare in pa diskussionen om 
dessa. Det ma racka med konstaterandet, att den skarpta ekono- 
miska politik, som ansetts erforderlig, erhallit stod genom fjol- 
arets relativt gynnsamma skordeutfall. Detta har mojliggjort en 
obetydlig sankning av konsumentpriserna pa jordbruksprodukter 
efter foregdende ars missvaxt samt en reduktion ocksd av de sub- 
ventioner och rabatter, som infordes for att hindra de héga produ- 
centpriserna att i sin helhet sla igenom i prissystemet genom sin 
aterverkan pa levnadskostnaderna, lonerna och darmed ytterst 
produktionskostnaderna. 


Ar det mdjligt att vidmakthalla den stabilisering av priser 
och inkomster som man hoppas na genom de nu senast skildrade 
regleringarna? Att hela avvagningen kan falla samman, sa 
smala som de marginaler aro, med vilka man arbetar, ligger i 
sakens natur och ger icke anledning till en principiell kritik av 
den tillampning de allmanna riktlinjerna for Sveriges ekonomi- 
ska politik erhallit i radande lage. De principiella invandnin- 
garna ligga pa ett annat plan. Man kan havda, att prisstabilise- 
ringen forhindrar en anpassning av priserna efter kostnaderna 
och darfor kommer att leda till att produktionen avstannar, sam- 
tidigt som — och eftersom — budgetunderskotten tillatas utova 
en fortsatt inflatorisk inverkan. 

Denna kritik, vars teoretiska riktighet under vissa omstandig- 
heter ar obestridlig men langt ifran allmangiltig, frestar till en 
motfraga. Ar kritiken berattigad, maste man da icke draga slut- 
satsen, att en av forsvarspolitiska skal kraftigt underbalanserad 
budget forr eller senare miste leda till en verklig infla- 
tion? Betraktas budgetunderskotten som en aktiv inflations- 
faktor — och detta ar nog den bland kritikerna gangse stand- 
punkten — synes detta resultat ofrankomligt, eftersom de be- 
sparingar som kunna vinnas pa en budget, dar de militara ut- 
gifterna vida Overstiga de civila, i en krigstid 4nda aldrig kunna 
leda till balans. Uppfattar man daremot budgetunderskotten som 
en passiv inflationsfaktor, blir prognosen anda ogynnsam, 
eftersom trycket fran den forsamrade varuforsérjningen far antas 
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vara sa starkt, att en stabilisering av marknadslaget utan stod 
av pris- och inkomstkontroll kraver en é6verbalanserad 
budget. 

Mot resonemanget, att den alternativa politik, som kritikerna 
fororda, forr eller senare leder till inflation, har framforts den 
invandningen, att man utan stéd av prisreglering redan genom 
en ratt mattlig utgiftsminskning kan na en ur trygghetssynpunkt 
tillracklig reduktion av inflationsriskerna, emedan kopkraftstill- 
skotten ha en stigande marginell inflationsverkan, 
alltsa en verkan som Okas f6ér varje nytt tillskott och far forut- 
sattas till slut vasentligt dverstiga tillskottens relativa storlek. 
Det ar mycket svart att fa ett grepp om hur man tanker sig 
saken. Den enda innebord jag kan inlagga i tankegangen 4r att 
képkraftstillskottens inflytande skulle sl4 om fran att vara passivt 
till att bli aktivt, nar de natt en viss sammanlagd storlek. Ett sadant 
omslag far antagas vara vasentligen psykologiskt betingat och kan 
givetvis Atminstone partiellt utldsas av sjalva den marginella kop- 
kraftsékningen; forloppet.ar dock sakert i sa fall icke reversibelt. 
— Sannolikt avses dock mera 4n jag kunnat inlagga i teorien. Den 
kan tankas falla tillbaka pa en outtalad marginalekonomisk for- 
utsattning av typen, att varutillgangen Okas for att moéta den 
stigande képkraften (som antages vara aktiv) men Okas till sti- 
gande kostnader — en forutsattning om vilken bl. a. kan sagas, 
att den leder till konklusionen, att den 6nskade k6épkrafts- 
begransningen visserligen skulle medf6ra en mer 4n proportionell 
prissankning men ocksa foérsamrad forsdrjning. — I tvek- 
samheten angaende hallbarheten hos teorien om kopkraftstill- 
skottens stigande marginella inflationsverkan far givetvis icke 
inlaggas, att man icke anser varje minskning av kopkraftens 
totala tryck mycket o6nskvard; pa den punkten inta forsvararna 
av prisregleringspolitiken en lika bestamd standpunkt som dess 
kritiker. 

Det forefaller att finnas goda skal for uppfattningen, att man 
under foreliggande omstandigheter anda bor vaga forsdket att 
genom ett kombinerat lone- och prisstopp stabilisera laget, sam- 
tidigt som man — i forlitande pa det skydd varuregleringarna 
utgdra bade mot panikkop och mot den oro fér framtiden som 
utloser panikkop — raknar med ett fortsatt automatiskt sparande 
av den okade képkraft, som icke kan skummas av genom skatter 
och lan. Har man val en gang pa detta satt fatt utvecklingen i 
sin hand, kan man sannolikt kosta pa sig de smarre prishéjnin- 
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gar, som kunna visa sig nédvandiga for att halla produktionen 
i gang, 4ven om dessa under sjalva stabiliseringsperioden skulle 
varit Atminstone psykologiskt féga O6nskvarda. Produktions- 
elasticiteten gor sig gallande med en ratt betydande efterslapning 
och aven om balansen mellan kostnader och priser rubbas i det 
prispolitiskt kansliga 6vergangslaget, bora skadeverkningarna 
harav icke vara s& allvarliga att de hindra stabiliseringsforsdket. 

Med vad jag nu senast sagt har jag berort den teoretiskt vansk- 
ligaste punkten i den svenska penningpolitiken av idag. Olika 
meningar kunna med fullt fog goras gallande om méOjligheten att 
komma vidare pa den vag, pa vilken man slagit in. Men darav 
foljer icke, att det behéver rada delade meningar om riktigheten 
av att vaga forsdket. Langre tror jag icke att resonemanget kan 
foras. 

Jag anforde inledningsvis, att vi annu icke i Sverige sett nagra 
symptom pa att prisstegringens andra stadium tenderar att dver- 
ga i det tredje, den egentliga inflationen. Skulle vi komma dar- 
han, att stabiliseringsforsdket helt misslyckas och att darefter 
tendenser till en accelererande prisstegring i vaxelverkan mellan 
okad efterfragan och fortsatta prishéjningar framtrada, skulle 
detta betyda, att den ekonomiska politiken maste underga en 
ytterligare skarpning. Denna skarpning skulle emellertid fa sattas 
in pa andra punkter an de nu narmast aktuella. Man skulle 
sannolikt bli tvungen att i vasentligt st6rre utstrackning an nu 
infora direkta regleringar av produktionen, av dispositionen av 
arbetskraft och av varumarknaden. Uppfattningen att man genom 
sadana regleringsatgarder skall kunna beharska aven det tredje 
prisstegringsstadiets problem torde fa anses fullt motiverad. A 
andra sidan 4r det givet, att man i det yttersta ryggar tillbaka 
for den genomfoérda tvangshushallning, som i sa fall skulle bli 
oundviklig. Enigheten nar det galler att forhindra en fortsatt 
forsamring av penningvardet motsvaras av en lika stor enighet, 
nar det galler att savitt mojligt undvika en ytterligare skarpning 
av marknadsregleringarna. Men skulle en sidan skarpning visa 
sig ofrankomlig, ar kanslan for penningvardets betydelse sa stor, 
att enighet sakerligen ocksa skulle kunna vinnas for att en dylik 
skarpning borde genomforas. I denna bestamda vilja att skydda 
penningvardet och tro pa att detta i tillfredsstallande grad ocksa 
skall lyckas ligger kanske den starkaste grunden for en opti- 
mistisk bedOémning av den svenska penningpolitikens moéjligheter 
att redan pa detta stadium i utvecklingen na fram till en relativ 
stabilisering. 
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Till inflationsfragan hor slutligen ocksé spodrsmalet om den 
reglering av penningvardet som man avser att genomfora efter 
kriget. Att den svenska prisnivan da kommer att reduceras fére- 
faller sannolikt. I varje fall framstar en sadan utveckling inom 
rimliga granser saésom ur flera synpunkter efterstravansvard. 
Att det kan gf sa att vi fa inrikta oss pa att sdka hindra en 
snabb deflation ar tyvarr ocksé obestridligt. Det faktum att den 
héga prisnivan icke kan vantas bli bestaende utgor — hur man 
an bedoOmer framtidsutsikterna i 6vrigt — ett starkt motiv for 
antiinflationspolitiken och Aven ett gott st6d for denna. Infor 
fragan om den penningpolitiska utvecklingen efter kriget gor 
man nog eljest klokast i att citera Peter Homos julpredikan: 


»Se, derom b@gr ej tales in extenso, 
thi alting er jo endnu in suspenso«. 














BETRAGTNINGER 
OVER KVANTITETSLIGNINGEN 


Af KJELD PHILIP 


1. I Lgbet af den sidste Snes Aar har Pengeteorien skiftet Ind- 
hold. Teenker man sig, at et Menneske, der engang for en Del Aar 
siden havde studeret Nationalgkonomi, fik Lyst til efter en lang 
Pavse paany at lese lidt om de gamle Emner og i den Anledning 
gav sig til at studere en moderne Bog med en pengeteoretisk Titel, 
f. Eks. Lindahls nye Bog'), vilde der mgde ham en stor Over- 
raskelse. Han havde maaske hygget sig ved Tanken om atter at 
skulle lese om Pengetyperne og navnlig om Pengemengdens store 
Betydning, og saa vil han til sin Forundring kunne lese Side efter 
Side, ja i Virkeligheden Bog efter Bog, inden for den nyere Penge- 
teori uden at finde ret meget, ja i Lindahls Bog vist nok uden at 
finde noget som helst, om Penge i den Forstand, man talte om dem 
i gamle Dage, nemlig om Penge som Betalingsmidler. 

Hvis han vil give sig til at undersége Sagen nzrmere, vil han 
opdage et Eksempel paa en serlig sproglig Udvikling. Pengeteo- 
rien var oprindeligt en Teori om Pengenes, d.v.s. Betalingsmid- 
lernes, Virkninger paa det gkonomiske Liv. Disse Virkninger 
fandt man gennem Kvantitetsteorien frst og fremmest var Bestem- 
melsen af det generelle Prisniveau. Siden hen er Betegnelsen 
Pengeteori blevet heengende mere ved det, Teorien gik ud paa at 
forklare (Prisniveauet), end ved det, den forklarede, og som oprin- 
deligt gav Teorien Navn, nemlig Pengene. Det er derfor for saa 
vidt kun at drage Konsekvensen af den sproglige Udvikling, naar 
Jérgen Pedersen foreslaar at bruge Ordet Penge i Betydningen 
Indkomst. Denne Sprogbrug forekommer dog Forfatteren til denne 
Artikel ret upraktisk; det ¢konomiske Sprog er saa fattigt paa 
Ord og rigt paa Begreber, at man maa betegne Synonymer som 


1) Erik Lindahl: Studies in the theory of money and capital, London 1939. 
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en Luksus. Endvidere vil denne Sprogbrug uvegerligt give Anled- 
ning til Misforstaaelser, bl. a. fordi den ikke er i Overensstem- 
melse med almindelig Sprogbrug’'). 

Det centrale Instrument i den ezldre Pengeteori var Kvantitets- 
teorien. Over for denne stillede man i en Periode Indkomstteorien, 
hvor Forskellen var, at i den f¢rste Teori var det som nzvnt 
Pengemzengden, men i den anden Indkomsterne, der skulde virke 
bestemmende for Prisniveauet. Sprogligt havde det nok veret 
mere konsekvent, om man havde sat Indkomstteorien over for 
Pengeteorien og erkleret dem begge for Kvantitetsteorier, fordi 
de begge vil forklare ved Hjezlp af noget kvantitativt, nemlig 
henholdsvis St¢grrelsen af Pengemzengden og af Indkomsten. Nu er 
sproglig Konsekvens jo ikke almindelig og ret underordnet, og 
sikkert kun de ferreste har fglt sig generede af den sproglige 
Inkonsekvens, der faktisk har foreligget. 

I Nutiden taler man kun sjzldent om Indkomstteorien; det er 
dog alene Ordet, der ikke har slaaet an, for den indkomstteoretiske 
Tankegang er meget udbredt, og det er vanskeligt i Nutiden at 
finde Tilhzngere af den traditionelle Kvantitetsteori. 

2. Den Opgave, man har tildelt saavel Kvantitetsteorien som 
Pengeteorien, har veret Bestemmelsen af det almindelige Pris- 
niveau. Szerligt tydeligt kommer dette frem ved Kvantitetsteorien, 
hvor man har opfattet Kvantitetsligningen som the missing link i 
det bekendte Walras-Cassel’ske simultane Ligningssystem, der i 
sig selv bestemte de relative Priser, men greb til Kvantitetslignin- 
gen for at faa de absolutte Priser bestemt. Man skabte i sin Tid 
som bekendt en ligefrem faglig Todeling inden for den ¢konomi- 
ske Teori, nemlig Vzerdilzeren, der interesserer sig for de relative 
Priser, og Pengeteorien, der fastlegger de relative Prisers absolutte 
Niveau. Inden for den nyere Teori har man opgivet en saadan skarp 
Sondring, og Indkomstteoriens Afgreensning over for den alminde- 
lige Veerditeori er derfor ganske naturligt mindre skarp; men 
ogsaa om denne Teori geelder det, at dens Opgave er at bestemme 
Prisniveauet, hvad man saa end nermere vil forstaa herved. 

Prisniveauet maa n¢gdvendigvis vere en Funktion udelukkende 
af de faktiske Priser paa de enkelte Goder, og en Teori, der skal 
forklare Prisniveauets Héjde, maa derfor n¢dvendigvis bygge paa 
Forhold, der indgaar i Bestemmelsen af de enkelte Priser. Kun for 


4) Sfr. at Ulla Albecks Synonymordbog kender hele 29 Synonymer for 
Penge, men deriblandt ikke Indkomst, og at Penge heller ikke findes som 
Synonym for Indkomst. 
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saa vidt Kvantitetsteoriens M har nogen Indflydelse — direkte 
eller indirekte — paa Udbuds- og Eftersp¢rgselsdispositionerne 
paa Markedet for den enkelte Vare, kan der vere noget rigtigt i 
Kvantitetsteoriens Setning, at der udgaar en direkte Paavirkning 
fra M til P. 

For saa vidt Teorierne overhovedet har nogen Mening, maa de 
derfor sige, at Pengemeengden eller Indkomstsummen er afg¢- 
rende for — eller, hvis man ikke stiller Fordringerne saa hgjt, 
medbestemmende for — enten Efterspgrgselen efter eller Ud- 
budet af de enkelte gkonomiske Goder. Det geelder her om begge 
Teorier, at de legger Veegten paa Efterspgrgselssiden, og at de 
postulerer, at den totale Efterspgrgsel efter de enkelte Varer og 
dermed ogsaa efter alle Varer er en ngje Funktion af henholdsvis 
Pengemezengden og Indkomsten. Man kan sige, at de opfatter enten 
Pengemeengden eller Indkomsten som Drivkraften bag Eftersp¢rg- 
selen. 

Forholdene paa Udbudssiden har imidlertid ogsaa deres Inter- 
esse, og man stéder her paa flere Grundsondringer, der i og for 
sig kan forenes med baade den indkomstteoretiske og den kvanti- 
tetsteoretiske Opfattelse paa Efterspgrgselssiden. Paa Udbuds- 
siden er der szerlig Grund til at sondre efter Forudsztninger m. H. t. 
Produktionsfaktorernes Adfeerd ved zndret total Eftersp¢rgsel. 
Man kan forudsette, at Produktionsfaktorerne altid kaster en vis 
Meengde Prestationer paa Markedet og accepterer den Aflénning, 
de kan faa for deres Arbejde, eller man kan forudseztte, at de 
allerede ved deres Dispositioner stiller visse Aflgnningskrav, og 
Resultatet maa da blive et varierende Afsztningsniveau (Beskeef- 
tigelsesniveau)'). 

For Kvantitetsteorien faar denne Sondring Betydning for den 
Fortolkning, man foretager af Kvantitetsligningen. Den mest yder- 
liggaaende moneteere Indstilling har man som bekendt, hvor man 
erklerer, at V og T er uafhengige af M og P, hvilken Uafhzengig- 


1) I min Bog: »Det offentliges Finanspolitik og den skonomiske Aktivitet« 
har jeg foreslaaet at kalde de to Grupper for Prisreagenter og Meengdereagen- 
ter. Betegnelserne er blevet noget kritiserede, uden at der mig bevidst er 
blevet foreslaaet andre, der kan erstatte de maaske ikke heldigt valgte. 
Serlig bor det understreges, at Sondringen mellem Pris- og Meengdereagen- 
ter er en anden Sondring end den almindelige mellem Pris- og Kvantums- 
tilpassere. De sidstnzevnte vedrorer de Processer, der finder Sted, naar 
Forventning bliver til Disposition, medens de forste angaar det folgende 
Led i Forlgbsanalysen, hvor. Disposition bliver til Resultat, jfr. neden- 
for § 7. 
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hed for 7’s Vedkommende forklares ved den stadige fulde Beskeef- 
tigelse. Saa snart man indrgmmer, at T kan variere som en Fé¢lge 
af AEndringer i M, er man inde paa den anden Opfattelse, hvor- 
efter Kvantitetsteorien ikke blot kommer til at tjene som Forkla- 
ring paa Prisniveau, men ogsaa af Beskeeftigelsesniveau, 

Akkurat den samme Sondring kan man som nevnt foretage ved 
Indkomstteorien. En st¢rre Indkomstsum kan antages eventuelt 
at fgre til et hdjere Prisniveau kombineret med et hgjere Beskeef- 
tigelsesniveau, ja nogle vil mene, at det i en Periode alene behgver 
at fgre til et hgjere Beskeeftigelsesniveau. For de Indkomstteore- 
tikere, der har den Opfattelse, at en stérre Indkomstsum kan f¢re 
baade til et hgjere Prisniveau og til en stgrre Beskeeftigelse, faar 
Begrebet Omkostningsniveau sin afggrende Betydning ved Siden 
af Begrebet Indkomstsum, idet man maa komme frem til: 


Indkomstsum 


Beskeeftigelsesniveau = - ——— 
Omkostningsniveau 





Det er i Virkeligheden forkert, naar man foran sondrede mellem 
to Tilfeelde, nemlig de Tilfeelde, hvor en AZndring i det monetzre 
(Pengemengde eller Indkomstsum) udelukkende f¢rte til Andring 
i Prisniveau eller kun til A2ndring i Beskeftigelsesniveau. Under 
Nutidens Forhold maa man regne med, at der paa den enkelte 
Dags Marked samtidigt er Goder og Faktorer, der paa zendret total 
Eftersp¢rgsel faar en eendret afsat Mengde (Mengdereaktion), og 
andre, der modtager en endret Aflgnning (Prisreaktion), og man 
maa regne med, at Meengdereagenterne under andre Forhold til et 
andet Tidspunkt vil kunne vere Prisreagenter og omvendt. Man 
maa i Virkeligheden tale om et langt gradvist Overgangsomraade 
mellem de to Grensetilfelde‘). 

Disse Forskelle paa Udbudssiden er i og for sig underordnede, 
naar man vil studere den egentlige Forskel mellem Indkomstteori 
og Kvantitetsteori, fordi begge disse Teorier alene vedrgrer Be- 
stemmelsen af den totale Efterspgrgsel, men ikke interesserer sig 
direkte for Udbudsforholdene. Man kan derfor hensigtsmeessigt op- 
fatte det, som skal bestemmes, som PT og unders¢ge, om denne 
Stgrrelse varierer parallelt med Pengemzngden, med Indkomst- 
summen, med begge Dele eller ingen af Delene. 


1) Det er til disse to Greensetilfelde at Tyskerne har skabt Slagordene 
Preisinflation og Mengeninflation. 
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3. Al nyere kvantitetsteoretisk Diskussion sker med en eller 
anden Udformning af Kvantitetsligningen som Baggrund; mellem 
disse Udformninger er der i Reglen kun ringe Forskel, og man sam- 
les i Nutiden mere og mere om den Form, Irving Fisher!) gav 
Ligningen: MV = PT, eventuelt MV + M’V’ = PT; man er endda 
saa enige herom, at naar man omtaler Kvantitetsligningen uden 
nermere Angivelse, mener man denne Form. 

Den almindelige Enighed streekker sig ikke meget videre end til 
Ligningens Form; thi allerede ved Definitionen af de fire St¢rrel- 
ser opstaar Tvivlen. 

Angaaende Definitionen af P og T skal der ikke siges meget paa 
dette Sted. Man har diskuteret, om T skulde omfatte alle Goder, 
alene Konsumgoderne, eller kun Produktionsfaktorerne. Interessen 
maa naturligt samle sig om alle Goderne, thi det er Prisniveauet, 
man vil forklare, og ved Prisniveau forstaar man — naar intet szer- 
ligt anfgres — det almindelige Vareprisniveau; og da P og T maa 
afgreenses saaledes, at de vedrgrer de samme Genstande, maa 
ogsaa T omfatte Varerne. Man kan anf¢gre, at Begrzensningen af T 
til Produktionsfaktorernes Meengde og P til Omkostningsniveauet 
er en Slags Nédhjzlp, man har grebet til, fordi man mente derved 
at redde Ligningen. 

Man har ogsaa diskuteret, hvorvidt T og P tillige skulde omfatte 
Verdipapirer, altsaa Fordringer. Det er ganske naturligt, at man 
er kommet ind herpaa, idet man har reesonneret, at Penge, M, ogsaa 
anvendes til Omszetning heraf. Det maa imidlertid forekomme meget 
uhensigtsmeessigt, om man medregner Fordringer til 7; thi de mest 
almindeligt — i Nutiden kan man med en vis Ret sige: alle — an- 
vendte Former for Penge er selv Fordringer, hvorfor der, om man 
medregner, den omsatte Fordringsmzengde, truer med at opstaa en 
Sammenblanding mellem St¢rrelserne til venstre og til h¢gjre for 
Lighedstegnet. 

Problemet om Inddragelsen af Fordringerne under P og T f¢rer 
igvrigt frem til det vanskelige Spgrgsmaal om Forholdet mellem 
Rentefoden og P og T. Et Rentefald vil i sig selv faa Prisen paa 
Fordringer og producerede lengevarende Goder, der afkaster 
Udbytte, til at blive hgjere end tidligere, fordi Kapitalisationsfak- 
toren bliver h¢jere. Forbliver andre Priser uforandrede, vil »Pris- 
niveauet« saaledes komme til at stige, om man blot regner nogle 
af disse Goder med til dem, man vil studere. Neppe mange vil 


1) Irving Fisher: The purchasing power of money, New York, 1918. 
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fgle dette som en Prisniveaustigning, eller hvis de setter det kon- 
stante P som Maal for deres Politik, drage den Konsekvens, at en 
lavere Rentefod skal gennemtvinge en Nedsettelse i Prisen paa de 
kortvarige Goder. 

Det maa forekomme ejendommeligt, at et Rentefald paa denne 
Maade skal kunne paavirke P; man kan imidlertid kun komme 
uden om det ved enten udelukkende at betragte de kortvarige 
og/eller de nyproducerede Goder eller ved at lade P symbolisere 
Omkostningsniveauet. I begge Tilfeelde nzermer man sig saaledes til 
i Stedet for Prisniveauet at betragte Omkostningsniveauet og i Ste- 
det for omsat Mengde at betragte Faktorernes Anvendelse (Beskeef- 
tigelse). 

4. Fuldt saa store Vanskeligheder maa imidlertid Afgreensnin- 
gen af Stgrrelserne paa venstre Side volde. Af denne Sides to St¢r- 
relser er det nédvendigt fgrst og fremmest at se paa Afgrzensnin- 
gen af M, hvilket vil kunne ske enten ved at legge Vegten paa 
(1) Betalingsmidlernes materielle Karakter eller ved at fremhzve 
nogle af deres Egenskaber, hvoriblandt kan nzevnes (2) Fungibili- 
tet, (3) Styrbarhed og (4) Maalelighed. 

(1) Den almindeligste Maade at afgraense Pengemeengden er ved 
at opremse nogle Pengesorter. Metoden er dog hyppigt kun et 
Surrogat for en Afgreensning efter Genstandenes Egenskaber, idet 
Valget af de bestemte Sorter maa antages at bero paa, at man 
tiliegger netop de Sorter nogle szrlige Egenskaber. Faren ved at 
angive bestemte opregnede Genstande som Penge i Stedet for alle 
Genstande, der har visse Egenskaber, beror paa, at Genstandene 
hurtigt kan skifte Karakter. Man kan blot tenke paa, hvorledes 
Guldets Pengekarakter er blevet fuldsteendigt forandret i L¢@bet 
af Tiden siden 1914. Det vil neeppe ud fra nogen ¢gkonomisk Syns- 
vinkel vere hensigtsmessigt i Dag at betegne en Guld-Tikrone 
som Penge. 

(2) Den vigtigste Egenskab, man har krevet af Penge, er Fun- 
gibililitet. Dette Moment ser man fremhevet, naar man stiller det 
Krav, at Betalingsmidlet skal vere almindeligt anerkendt og gaa 
let fra Haand til Haand. Det er ogsaa dette Moment, der faar 
mange Forfattere til f. Eks. alene at betragte den cirkulerende 
Seddelmzengde, men ikke den hoardede, en Sondring, der i¢vrigt 
er meget uheldig; thi Sedlerne har ikke nogen som helst anden 
Opgave end at ligge som Kasse, og tager man et Mjebliksbillede — 
og Seddelmengden kan kun maales paa Tidspunkter — ligger 
hele Seddelmassen som Kasse. Sondringen kommer da til at bero 
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paa et ganske tilfeeldigt Kriterium om, hvor lang Tid en Seddel 
h¢gjst maa ligge i samme Kasse for at vere cirkulerende. Ud fra 
Fungibilitetsmomentet kan man igvrigt komme til, at alt hvad der 
faktisk anvendes som Betaling ogsaa er Betalingsmidler. Denne 
Opfattelse fgrer imidlertid til, at saa godt som alt bliver Beta- 
lingsmidler, thi der er nzsten ikke den Ting, der ikke kan fun- 
gere som Modydelse til en Ydelse. 

(3) Det tredie Moment, Styrbarheden, legger man tilsynela- 
dende i Almindelighed ikke saa megen Veegt paa. Hermed tenkes 
paa, om Betalingsmidlernes Mengde kan reguleres. Man maa erin- 
dre sig, at en af de vigtigste Aarsager til, at man interesserer sig 
for Kvantitetsteorien, maa vere, at man gennem denne bliver i 
Stand til at styre Prisniveauet, eventuelt PT. Naar man ikke sjeel- 
dent i kvantitetsteoretiske Fremstillinger finder Sondringen mel- 
lem M og M’ beror Interessen for denne Sondring, hvor i alt Fald 
M’ normalt er yderst heterogent sammensat, paa, at M er den St¢r- 
relse, man opfatter som styrbar eller inciterende. Under den libe- 
rale Mkonomi interesserede man sig i Almindelighed ikke saa me- 
get for, om Stgrrelserne var styrbare, derimod spillede det, selv 
om det sjeldent blev fremhzvet, en stor Rolle, om de var, hvad 
man kan kalde inciterende, hvad i en Reekke Tilfzlde vil falde 
sammen med, at de er styrbare. Ved en inciterende St¢rrelse 
tenkes paa en saadan, som setter Processer i Gang. Man kan 
blot teanke paa den klassiske @konomis meget store Interesse for 
Guldet, Guldtransporter o.1.; denne Interesse beroede paa, at man 
derigennem mente at se det Led, der gennem sin Incitation af 
Prisniveau etc., bandt Prisudviklingen i' de forskellige Lande sam- 
men. Vil man i Nutiden definere M saaledes, at det bliver styrbart, 
kan man formentlig kun definere Pengemengden som Summen af 
Borgernes fuldt likvide Nettotilgodehavender i Nationalbanken. 
Definerer man M paa denne Maade, opnaar man at faa en ube- 
tinget styrbar Stgrrelse, idet Centralbanken da altid ved at k¢be 
eller seelge renteberende Fordringer (herunder f. Eks. fremmed 
Valuta og Obligationer) kan endre M. Centralbanken er ikke i 
Stand til at paavirke Summen af Fordringer, Borgerne holder, 
idet den kun kan selge Fordringer ved at k¢be Fordringer; men 
Centralbanken kan i ubegreenset Omfang tvinge Borgerne til at 
zndre Forholdet mellem de almindelige og normalt rentebzerende 
Fordringer og Fordringer paa Centralbanken, der enten som Sed- 
lerne ingen Rente berer eller som Indlaan paa Folio e.1. even- 
tuelt giver en meget lav Rente. Medens Centralbanken ganske 
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suverzent — bortset fra legale Hindringer — kan bestemme over 
Summen af Borgernes Eje af Fordringer paa Centralbanken, er 
den uden nogen direkte Indflydelse paa Fordelingen mellem dens 
to Komponenter — Sedler og Folioindskud — idet Borgerne altid 
kan sette Sedler i Bankerne eller forlange Sedler fra disse; og 
Bankerne indtager en tilsvarende Stilling over for Centralbanken. 
Umiddelbart bliver det saaledes Borgernes (herunder de private 
Bankers) QMnsker m.H.t. at holde Kasse i Form af Sedler, der 
bliver afggrende for, hvor mange Sedler man vil ligge med. Naar 
man undertiden har villet se noget szrligt i, at Staten financierede 
sine Udbetalinger ved Statspapirpenge, idet man opfattede det 
som mere inflaterende end f.Eks. Finansiering ved Centralbank- 
kredit, beror dette paa en Misforstaaelse, idet det afggrende for 
Borgernes Dispositioner, herunder ogsaa deres M@nske om at holde 
Sedler, ikke kan vere den tilfeeldige Form, hvori de modtager 
deres Indbetalinger, men f.Eks. deres Indkomst, Skatter, Priser, 
Prisudvikling og Betalingsseedvaner. Man har altsaa, at Borgerne 

- naar de ¢konomiske Forhold igvrigt er givet — under de nuve- 
rende institutionelle Forhold suvereent bestemmer Seddeloml¢bet, 
medens Centralbanken lige saa suvereent bestemmer Borgernes 
fuldt ud likvide Tilgodehavender i Centralbanken. 

(4) Som et fierde Moment kan man stille Kravet om Maalelig- 
hed. Dette Krav opfyldes i alt Fald ikke, hvis Definitionen af M 
udelukker det hoardede, uden at man laver en Greense, der altid 
maa vere vilkaarlig, for, hvor hoarding ophérer og Cirkulationen 
begynder. Noget tilsvarende gelder de Tilfeelde, hvor M udeluk- 
ker de Betalingsmaader, der anvendes til Omsztningen af Ejen- 
domme og Fordringer, Ydelse af Gaver, Skatter o.1. Heller ikke 
her vil det vere muligt at maale Pengemzngden, idet ingen kan 
vide, hvor mange Penge, der vilde eksistere, om saadanne Trans- 
aktioner ikke fandt Sted eller der til disse anvendtes en anden 
Slags Betalingsmidler. 

De forskellige anvendte materielle Definitioner (1) beror nor- 
malt paa en Hensyntagen til de tre i (2), (3) og (4) neevnte Mo- 
menter. Det er ikke altid klart, i hvilken Grad nevnte Momenter 
har veeret afggrende; men man kan formentlig slutte, at Fungi- 
biliteten er afggrende for, hvad man vil betegne som Penge. Heraf 
félger ogsaa, at M bliver yderst heterogent sammensat, hvorfor 
man kommer ind paa at oplgse det i flere Komponenter: 
M+ M’+M” .... +My, hvor man ikke ngje fastsetter Antallet 
af M’erne. Det bliver da Hensynet til Styrbarheden, der faar For- 
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fatterne til szrligt at interessere sig for en lille Del af Penge- 
mzengden, der da i Reglen betegnes som M, medens alt det ¢vrige, 
der ejer Fungibilitet uden Styrbarhed, betegnes som M’. For at 
ggre hele Pengemzengden styrbar, hvad for mange er af Betyd- 
ning, postulerer man da et fast Forhold mellem det styrbare (M) 
og det fungible (M+ M’). Som neevnt skifter, hvad der er styrbart, 
og hvad der er fungibelt, fra Tid til anden. For Tiden vil det 
sikkert veere mest i Overensstemmelse med den kvantitetsteoreti- 
ske Tankegang, om man definerer M som de fuldt ud likvide Net- 
totilgodehavender i Centralbanken, hvoriblandt selvsagt Sedlerne 
er at medregne. 

5. Til det valgte M maa svare et V. Man staar her overfor den 
Stgrrelse, det i Tidens Lgb har voldt den stgrste Vanskelighed at 
definere. At give en real Definition af V er formentlig udelukket, 
og det er et Spgrgsmaal, om de forskellige reale Definitioner ikke 
saa godt som alle er Fors¢g paa at give et realt Indhold til den 
eneste, men ganske formelle Definition, der opfylder Betingelsen, 
at Kvantitetsligningen skal vere en Selvfglgelighed, nemlig: 


PT 


ade” 


Denne »Definition« kan forekomme noget ejendommelig, men er 
ikke desto mindre i Virkeligheden den eneste brugbare og den 
mest anvendte. Man maa ikke glemme, at Kvantitetsligningens 
Interesse beror paa, at den er en Selvf¢lgelighed, hvoraf man ud- 
leder en Viden. Enhver real Definition af Oml@bshastigheden maa 
— bortset fra »Modelverdener« — veere saaledes, at Ligningen 
ikke bliver en Selvfglge, idet der i Virkelighedens Verden finder 
Byttehandler og Gavetransaktion »r Sted, hvor der henholdsvist 
sker Omsztning uden Penge og uden Varer. Ogsaa Skattebetaling 
er en Omsetning af Penge, og det er et i mange Relationer uhel- 
digt Kunstgreb, om man opfatter Skattebetalingen som en Beta- 
ling for Arbejde presteret af Embedsmeend o.a., thi disse Ydelser 
har deres Modstykke i en Omsztning mellem Stat og Embeds- 
mand. Man maa ogsaa erindre sig, at en meget stor Del af Skat- 
terne ikke umiddelbart gaar til K¢b af produktive Ydelser, men 
til Underst¢ttelser etc. Det er vel i det hele taget tvivlsomt, om 
man vil finde det hensigtsmessigt at opretholde Opfattelsen af, 
at Skatterne er Betaling for det offentliges Ydelser. 

Ved ovennevnte Definition af V bliver denne St¢rrelse at op- 
fatte som Pengenes Effektivitetsgrad, en Opfattelse, der vist ikke 
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kan siges at afvige meget fra den traditionelle kvantitetsteoreti- 
ske. Der vil senere blive Lejlighed til at gaa neermere ind paa det 
reale Indhold af V4). 

6. Naar man betenker, hvorledes paa den enkelte Dags Marked 
Initiativet til en AEndring af M ene og alene ligger hos Centralban- 
ken, og hvorledes de Dispositioner, der bestemmer PT, udeluk- 
kende ligger hos Borgerne, maa man allerede heraf slutte, at 
paa den enkelte Dags Marked maa V ngdvendigvis vere den af- 
hengigt variable. For saa vidt der skal vere nogen Vekselvirk- 
ning mellem M og PT, maa denne derfor komme frem ved et 
Forlgb. 

At 7Endringer i M og PT paa den enkelte Dags Marked ikke 
kan paavirke hinanden, hvorfor Kvantitetsligningens Opretholdelse 
maa ske over V, vil realt blot sige, at den AEndring af Penge- 
meengden, M, Centralbanken skaber ved K@gb eller Salg af rente- 
beerende Fordringer, selvsagt ikke kan faa nogen Indflydelse paa 
Borgernes Handlinger, fgr end disse opdager, at der er sket noget. 
Saa lenge i alt Fald maa Pengene henligge eller mangle i Kasse 
og saaledes fgre til en endret Oml¢bshastighed for den totale 
Pengemengde. 

7. Det er i Nutiden almindeligt, at man ved Analyser af For- 
lIgb gaar ud fra to forskellige Synsvinkler, idet man betragter 
Stérrelserne ex ante og ex post. Det er imidlertid et Spgrgsmaal, 
om man ikke har Brug for en Tredeling. Et Eksempel: En Mand 
kommer efter et Studium af Markedsberetninger, efter Samtale 
med andre, o.s.v. til det Resultat, at han regner med, at hans 
Konkurrenter vil forlange de og de Priser, at de vil reklamere 
saa og saa meget, o.s.v. (Forventningen); ud herfra regner han 
sig til, at det vil kunne betale sig for ham selv at ofre Y’ Kroner 
paa Reklame den neste Dag og at selge sin Vare til p’ Kr. pr. 
Kvantum, til hvilken Pris han igvrigt regner med at faa solgt 
X’ Kvanta. Den neste Dag anvender han det planlagte til Rekla- 
mering og meddeler Omverdenen, at hans Salgspris er p’ (Dispo- 
sitionen). Om Aftenen kan han konstatere, hvor meget han fak- 
tisk fik solgt, og dernzest, da Prisen jo har veret p’, hvor stort 
Salgsprovenuet har veret (Resultatet). Vi har saaledes tre Led: 
Forventnig, Disposition og Resultat, hvoraf de to férste er ex-ante 
Stgrrelser, medens den tredie er en ex-post Stdérrelse. Af de tre 
Stgrrelser er de to sidste objektivt konstaterbare, medens dette 
kun ganske undtagelsesvist vil vere Tilfeeldet med den férste, 


1) Jfr. § 11. 
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idet en Konstatering her alene kan bestaa i en Samling af Ud- 
talelser som: Jeg tror, at Prisen vil blive saadan og saadan, e.1. 

Den gkonomiske Teori paatager sig i Virkeligheden i ret for- 
skellig Grad at forklare Forbindelsen mellem de tre Led i Forl¢- 
bet. En meget stor Del af Drifts#konomien gaar saaledes ud 
paa at studere, hvilke Dispositioner givne Forventninger vil 
give Stédet til. Man siger: Hvis Omkostningerne er saadanne og Ef- 
terspérgselen er saadan (d.v.s. hvis man tror, forventer, at de 
er saadan), vil man fastszette den og den Pris, d.v.s. disponere 
paa vedkommende Maade. 

Det bliver en Side af Nationalgkonomien, der fgrst og fremmest 
tager sig af det neste Omraade, nemlig Strekket fra Disposition 
til Resultat, idet man siger, at naar Borgerne fastsetter deres 
Priser saaledes og Kgberne gaar paa Markedet med de og de Dis- 
positioner, saa maa Resultatet blive det og det. Saadanne Speku- 
lationer er ikke blot den moderne Forl¢gbsanalyses Sag, men dette 
Led finder man behandlet overalt i den nationalgkonomiske Lit- 
teratur. Naar man paa Papiret tegner en Efterspgrgselskurve og 
en Udbudskurve og dernest erklerer, at Pris og omsat Mengde 
bestemmes af Skeringspunktet, er det Trinet fra Disposition til 
Resultat, man beskriver. 

Borgerne iagttager Resultaterne og giver sig til at spekulere 
over dem og faar derigennem visse Forventninger om den neste 
Dags Forhold. At udrede disse Relationer er maaske snarere en 
Opgave for Psykologer end for Mkonomer; men da Psykologerne, 
saa vidt man udefra kan skgnne, har interesseret sig overmaade 
lidt for Analysen af den gkonomiske Adfzerd, og da en Redeg¢- 
relse for dette Led er ngdvendig, hvis man vil beskrive ¢kono- 
miske Forléb, har Okonomer maattet give Bidrag hertil. Det f¢l- 
ger af Sagens Natur, at en saadan Analyse ngdvendigvis maa 
vere lidet eksakt. Og det er kun tilsyneladende, at Opstillingen af 
et simpelt Handlingsparameter giver Analysen et eksakt Prag. 
Man kan f. Eks. tenke paa saadanne almindelige, men ud fra en 
realistisk Synsvinkel ret naive Forudsztninger som, at man stadig 
forventer, at de andres Dispositioner den fglgende Dag vil vere 
ligesom de var den sidst iagttagne Dag, eller at man stadigt pro- 
ducerer, hvad man fik afsat den sidst iagttagne Dag’), eller at 
man stadigt venter, at ens Konkurrenter skal sette deres Priser 


1) Jfr. som Eksempel de konstante Handlingsparametre, jeg har anvendt 
i min: »Det offentliges Finanspolitik og den okonomiske Aktivitet«<, §§ 
55—60. 
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efter ens egne, men paa en saadan Maade, at det skaffer dem 
selv stérst mulig gjeblikkelig Fortjeneste. Saadanne konstante al- 
mindelige Handlingsparametre er i Virkeligheden Udtryk for 
manglende Sans for Psykologi og kan kun vere Skridt paa Vejen 
mod en realistisk Teori'). Indtil videre maa Ledet mellem Resul- 
tat og Forventning Igses ved Mkonomens praktiske Erfaringer og 
bon sens. Og heraf finder man meget rundt omkring i Konjunk- 
turbeskrivelser, Konjunkturteorier o.1., men paa dette Felt min- 
dre inden for den egentlige makrodynamiske Teori, der takket 
vere sin Hang til Eksakthed snarere har grebet til de simple Hand- 
lingsparametre. 

Naar man i den nyeste Tid i Ekonomisk Tidskrift har set 
en Diskussion mellem Professorerne Lindahl og Ohlin om Hen- 
sigtsmeessigheden af Anvendelsen af totale ex-ante-St¢rrelser, be- 
ror denne Uoverensstemmelse maaske paa, at man ikke har son- 
dret mellem de to Slags ex-ante-Stgrrelser, Forventninger og Dis- 
positioner. Man kan kun give Ohlin Ret i, at det er ret vanske- 
ligt at se nogen Rimelighed i at anvende de totale Forventninger. 
Dette skyldes ikke alene, at man for en Rekke yderst vigtige 
Feenomener overhovedet ikke kan foretage en Summering af For- 
ventningerne, det vil f. Eks. ikke vere muligt at tale om en total 
forventet Pris paa en Vare, fordi maaske hvert interesseret Indi- 
vid vil have sin Forventning; men ogsaa og f¢rst og fremmest, 
fordi Forventningen hos den enkelte ingensomhelst Indflydelse har 
paa de ¢gkonomiske Resultater eller paa andres Forventninger og 
Dispositioner, uden at den f¢rst har givet sig Udslag i dkonomiske 
Dispositioner hos den, der har Forventningen. For Streekket fra 
Forventning til Disposition har derfor udelukkende de mikrokos- 
miske Stgrrelser Interesse. Derimod vil Totalbegreberne have Be- 
tydning, saa snart det drejer sig om Dispositionerne. Borgerne 
henvender sig paa Markedet med visse Ordrer og Tilbud, og Mar- 
kedsresultaterne stammer fra et Sammenspil mellem disse Ordrer. 
Det har sin stgrste Interesse og er ganske ngdvendigt for at for- 
klare de gkonomiske Resultater, at man kender Summerne af 
Dispositionerne, f. Eks. at man kender Summen af de til en vis 
Pris udbudte Mzngder eller den totale efterspurgte Mengde ved 
en anden given Pris. 

1) Erik Schneider drager i sin Artikel: »En dynamisk Teori for Pris- 
dannelsesprocessen under Tilbudsduopol«, Nationalokonomisk Tidsskrift, 
80. Bind, i Leding mod nogle saadanne konstante Handlingsparametre paa 
et Omraade, hvor de har grasseret szrligt slemt. 
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8. Naar man anf¢grer, at Kvantitetsligningen er en Selvf¢dlgelig- 
hed, beror det paa, at man opfatter den som en ex-post-Konsta- 
tering. Ex ante, hvad man end nermere vilde mene hermed, kunde 
den selvsagt ikke veere det. Den er saaledes et Resultat, og som 
saadant maa den f¢lge af Dispositionerne. 

Borgerne treeffer paa den enkelte Dags Marked visse Disposi- 
tioner, idet de f. Eks. seetter Priser, kaster Meengder naa Markedet, 
placerer Ordrer, o.s. v. Afggrende for faktisk Prisdannelse og for 
omsatte Meengder er alene disse Dispositioner. Dette geelder for 
den enkelte Vare, hvis Pris og omsat Mengde bestemmes paa 
denne Maade, saaledes som det til Stadighed er blevet beskrevet 
af @konomerne; men det geelder tillige for alle Varer under eet; 
thi den totale Omszetning er ikke andet end Summen af Enkelt- 
omsztningerne. 

Eftersp¢rgselsdispositionerne fremkommer fra to Sider, nemlig 
fra Forbrugerne og fra Driftsherrerne; for Omsztningsforholdene 
paa den enkelte Dag maa det vere ganske ligegyldigt, hvorfra 
Efterspgrgselen kommer. Man maa da fremheve de Momenter, 
der paa den enkelte Dags Marked er bestemmende for PT, (1) de 
Belgb, Efterspgrgerne anvender til deres faktiske Eftersp¢rgsel 
efter de enkelte gkonomiske Goder og Ydelser (d.v.s. alle Gen- 
stande og Ydelser undtagen Fordringer), (2) de Meengder, nogle 
Udbydere kaster paa Markedet (Disposition) i Forventning om en 
vis Efterspgrgsel, der kan afvige fra de i (1) omtalte Disposi- 
tioner, og (3) de Priser, andre Udbydere fastseetter paa deres Va- 
rer (Disposition) i Forventning om en vis Eftersp¢rgsel, der lige- 
ledes faktisk kan afvige fra det af disse Udbydere forventede. 

Paa Dagsmarkedet m¢gdes da paa den ene Side (1) og (2) og 
paa den anden (1) og (3). I férste Tilfeelde er Prisen det paa For- 
haand usikre, medens den omsatte Mengde ngdvendigvis maa 
blive lig den udbudte Meengde. 

Man faar saaledes her: 


Disponeret total Efterspgrgsel = realiseret total Eftersp¢grgsel. 
Disponeret udbudt Mengde = realiseret udbudt Mengde. 


Forventet Pris + realiseret Pris. 

I det andet Tilfeelde faar man: 
Disponeret total Efterspgrgsel = realiseret total Efterspgrgsel. 
Forventet afsat Mengde + realiseret afsat Mengde. 


Disponeret Pris -= realiseret Pris. 
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En Slags Mellemtilfeelde har man, hvor udbudt Mengde er be- 
greenset og samtidigt en bestemt Salgspris fastsat, saaledes som det 
er Tilfeeldet, hvor en Vare paa eengang er rationeret og belagt 
med Maksimalpris. I dette Tilfeelde kan f¢lgende Situation opstaa: 


Disponeret total Efterspgrgsel ) realiseret total Efterspgrgsel. 
Disponeret afsat Mengde realiseret afsat Mengde. 
Disponeret Pris realiseret Pris. 

Det reale Indhold i dette Tilfeelde er, at Efterspgrgerne har 
efterspurgt forgeeves og — mod Hensigten — er vendt hjem fra 
Markedet med deres Penge helt eller delvist i Behold. I dette Til- 
felde dikterer Udbudsdispositionerne en Maksimumsgrense for 
PT, medens disse i de to andre nzvnte Tilfeelde dikterer henholds- 
vist Mzengden eller Prisen. I sidste Tilfeelde er det klart, at PT 
bestemmes ganske uafhzngigt af M, der alene indgaar i Efter- 
spgrgselsdispositionerne, og V bliver i udpreget Grad den af- 
heengigt variable. Man forhindrer M i at lgbe saa meget omkring, 
som Borgerne helst saa. 

Af stgrste Betydning er det da at undersdge, hvad der bestemmer 
den totale Efterspgrgsel. Naar man skal tale herom, er det sed- 
vanligt at opspalte den i to Dele, nemlig i Efterspgrgselen efter 
Konsumgoder og efter Produktionsmidler, idet man anf¢grer, at 
bestemmende for den f¢rste Stdérrelse er fgrst og fremmest Ind- 
komsten, medens det afggrende for den anden er Rentabiliteten. 
Imidlertid betyder dette alene, at disse Forhold er medbestem- 
mende, men ikke, at de er eneafggrende. Forbrugerne kan meget 
vel k@gbe for mere eller mindre end deres Indkomst; de er netop i 
Stand til at opspare og til at forbruge af det opsparede, eventuelt 
til at bruge af andres Opsparing, idet de kgber paa Kredit. Man 
maa derfor tage andet i Betragtning end Indkomstens St¢rrelse, 
idet en Rekke Forventninger vil spille ind, f. Eks. Forventninger 
til Stérrelsen af egen Indkomst i Fremtiden, til Prisudviklingen og, 
saaledes som man saa tydeligt har set det under Krigen, til Varer- 
nes Kvalitetsudvikling. Kun under rolige Forhold er der Rimelig- 
hed i at sige, at den totale Efterspgrgsel efter Goder til Konsumet 
er en ngje Funktion af Indkomsten. Man kan derfor ikke i Al- 
mindelighed regne med, at man kan betragte den foregaaende 
Indkomst som enebestemmende for Konsumenternes totale Efter- 
sp¢grgsel. 

Det blev anf¢grt, at bestemmende for Driftsherrernes Eftersp¢rg- 
sel efter Produktionsgoder var disses Opfattelse af Rentabiliteten, 
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hvad alene er et kort Udtryk for disses Forventning til den kom- 
mende Prisudvikling, Afszetning o.s. vy. Ved saadanne Rentabilitets- 
beregninger vil visse Imponderabilia vere af en ikke ringe Betyd- 
ning for Dispositionen, saasom Forventningen til den politiske Ud- 
vikling, til Udviklingen i Smagsretning, etc., altsammen noget, der 
maa virke i forskellig Grad paa de forskellige Individer, men som 
altsammen paavirker Indk@gbsdispositionerne. 

Betragter man nu det totale planlagte Indk¢b, vil det veere af 
Betydning, om dette kan siges at veere bestemt enten af den totale 
Indkomst, saaledes som det faktisk er forekommet, eller af Penge- 
meengden. Ingen af Delene synes imidlertid at sette nogen fast 
Norm for Indk¢bsdispositioner. Disse bestemmes som vist foran 
af andet og mere, og det vil kun under yderst stabile Forhold veere 
saaledes, at man kan antage, at den totale Efterspgrgsel udg¢gr 
nogen simpel og i Tiden konstant Funktion af Indkomsten; i dette 
Tilfeelde vil den igvrigt formodentlig tillige veere en fast Funktion 
af Pengemeengden, thi denne er under saadanne Forhold bestemt 
af Indkomstens St¢rrelse i Forbindelse med Betalingsseedvanerne, 
der under rolige Forhold maa kunne anses for konstante. 

Man kan da sp¢rge, om der ikke er nogen Maksimumsgreense for, 
hvor store de totale Efterspgrgselsdispositioner efter ¢konomiske 
Goder kan blive paa det enkelte Dagsmarked'). Man kunde se en 
saadan Greense for den enkelte Borger i Summen af Betalingsmid- 
ler, thi hvad der k@bes, skal betales. Imidlertid maa man, for at 
dette skal blive rigtigt, ggre Definitionen af Betalingsmidlerne 
meget vid, idet saa at sige alt af Verdi efter Omstendighederne 
kan anvendes som Betaling. Man kommer derved frem til, at alene 
Formuens St¢rreles seetter en Maksimumsgreense for den totale 
Efterspgrgsel paa den enkelte Dag; ja denne setter end ikke no- 
gen skarp Greense, idet man undertiden kan k¢ébe paa Kredit og 
endvidere kan treeffe Dispositioner, der gaar ud paa, at man vil 
k@be for, hvad man kommer til at tjene i Dagens Lb. 

Der er imidlertid alligevel en Greense, der i det enkelte Tilfzelde 
er skarp, for hvor langt man kan gaa i sit planlagte Kgb uden 
samtidigt at planlegge et Salg af gkonomiske Goder. Ingen kan 
uden sely at praestere ¢konomiske Goder k¢be for mere, end hvad 
han ejer eller kan skabe af salgbare Fordringer paa andre og paa 


1) Betegnelsen »det enkelte Dagsmarked« anvendes her som Synonym for, 
hvad jeg i min »Det offentliges Finanspolitik og den okonomiske Aktivitet« 
har kaldt en Situation, d. v. s. en Periode, der er saa kort, at Dispostionerne 
i denne Periode holder sig konstant, maalt pr. Tidsenhed. 
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sig selv. Dette har, naar man vil se paa de generelle Prisbeveegel- 
ser, en vis Betydning. Thi det Kgb, der sker ved et Salg af et andet 
Gode, vil nok medfgre Tendens til Prisstigning eller Produktions- 
forggelse for den efterspurgte Vare, men denne Bevegelse vil, naar 
man ser paa den generelle Virkning, blive helt eller delvist neutra- 
liseret af det st¢rre Udbud af Goder paa et andet Omraade. 

Det, man kalder Prisniveauet, eller Stgrrelsen PT kan saaledes 
zendre sig uafhzngigt af Indkomstens Stgrrelse og uafheengigt af 
Kassebeholdningens Omfang. Det vil maaske veere hensigtsmeessigt 
lidt ngjere at betragte nogle enkelte Tilfeelde. Man kan teenke sig, 
at Konsumenterne giver sig til at efterspgrge mere end tidligere, 
saaledes som det f. Eks. kan vere Tilfeeldet i en Hamstrings- 
periode. Er da Udbudet pr. Tidsenhed af det udbudte en given 
Stgrrelse (Prisreagens), vil Priserne stige, og Selgernes Indkomst 
vil blive det stgrre, som Borgerne giver mere ud til Varen end tid- 
ligere. Er Seelgerne derimod Mengdereagenter, bliver afsat Maengde 
stgrre end fgr; der foreligger da to Greensetilfeelde: enten gaar det 
ekstra Salg ud over Lagerbeholdningerne, d.v.s. der finder en 
reel Disinvestering Sted, eller det giver Anledning til en st¢rre 
Produktion og dermed til en stgrre Indkomst, der netop er saa 
meget stgrre, som Merefterspgrgselen var. For Kvantitetsligningens 
Fortolkning er denne Sondring af Interesse; thi omfatter T ogsaa 
den Omseztning, der fgrer til Disinvestering, er saaledes ogsaa ex 
post enhver direkte Forbindelse mellem Indkomstens Stgrrelse og 
PT at opgive; og T maa af Hensyn til den indre Logik i Kvantitets- 
teorien nzsten ngdvendigvis omfatte enhver Meengde, der om- 
seettes. 

Det bevirker en vis Forskel, om man i Stedet for at tenke paa 
Konsumenternes K¢b teenker paa Driftsherrernes K¢b af Produk- 
tionsmidler; ogsaa dette Kgb kan dels ske af prisreagerende Goder 
og bevirke en For¢gelse i Indkomst hos Szelgerne, dels af maengde- 
reagerende; men Resultatet vil da i alle Tilfeelde blive en ny Pro- 
duktion, idet der ikke kan ske nogen Disinvestering i Mzngden 
af Produktionsydelser. 

Man faar saaledes, at for saa vidt JT omfatter alle ¢konomiske 
Goder, er der heller ikke ex post nogen simpel Forbindelse mellem 
PT og Indkomsten, idet en Omseetning af allerede producerede Go- 
der paavirker PT, men ikke Indkomsten. Begraenser man P og T 
til at vedrére Produktionsfaktorerne, bliver PT identisk med Ind- 
komsten, hvilket Resultat ikke kan forundre, naar man betenker, 
at T da er den afsatte Mengde af produktive Ydelser og P den 
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Betaling, hver enkelt afsat Mengde gennemsnitligt har opnaaet. 
Men ogsaa i dette Tilfeelde maa det understreges, at PT eller Ind- 
komsten fremkommer som et Resultat, og at Indkomsten kun ind- 
gaar som et medbestemmende Led ved Dispositionerne, der frem- 
bringer Resultatet. Man kan saaledes ikke ved at bestemme Ind- 
komsten (f. Eks. gennem finanspolitiske Paavirkninger) samtidigt 
bestemme neeste Periodes (Situations) Indkomst. 

9. Man kan imidlertid ikke ud fra Konstateringen af, at PT paa 
den enkelte Dags Marked kan bestemmes uafhengigt af den sam- 
tidige M og igvrigt ogsaa uafhengigt af den foreliggende Indkomst, 
slutte, at Kvantitetsteoretikernes Lzre, at M bestemmer PT, er for- 
kert. De behgver ikke hermed at mene, at til en vis M svarer een 
og kun een St¢rrelse for PT, men mener maaske kun, at 4Zndrin- 
ger af M igangszetter saadanne Processer eller Forlgb, at Resultatet 
heraf bliver den ngje Overensstemmelse mellem M og PT, saa- 
ledes at man som Slutstenen paa et Forléb skulde komme til, at 
naar en paa Grund af en AEndring i M igangsat Proces har udt¢mt 
sine Virkninger, vil PT vise sig at vere en simpel lineeer Funktion 
af M. Man kan ogsaa udtrykke denne Opfattelse som, at selv om V 
ikke i det korte Lgb er en konstant Stgrrelse, saa er den det i det 
lange Lgb. Det virkelige Indhold i denne Setning er, at V vel kan 
variere, men at enhver Afvigelse fra et eller andet naturligt Niveau 
for V igangsztter modgaaende Kreefter. 

Som Eksempel kan man tenke sig, at Centralbanken — f. Eks. 
af valutariske Grunde — gnsker at gennemf¢gre en Formindskelse 
af PT og i den Anledning ved at seelge Obligationer formindsker M. 
Selve Salgsdispositionerne vil som Resultat faa lavere Kurser paa 
Obligationer, og nogle Borgere vil uddrage Midler af de private 
Banker, som ikke atter vil blive indsat deri, saaledes som det 
ellers er Tilfeeldet, naar det er private, der k@ber eller selger 
Obligationer eller overhovedet andre eksisterende Genstande. Selve 
Centralbankens Disposition har saaledes resulteret i en lavere 
Kurs og en ringere Likviditet hos de private Banker. For de sidste 
staar der nu i det vesentlige fire Veje aabne: (1) de kan acceptere 
den nye Tingenes Tilstand, (2) de kan disponere ved at seelge For- 
dringer til Centralbanken, (3) de kan selge Fordringer til andre, 
og (4) de kan opsige deres Udlaan. Ingen af disse Fremgangsmaa- 
der paavirker direkte PT. De to f¢érste Tilfeelde kan ikke afvinde 
stor Interesse. (1) er meget usandsynligt, da det forudsetter, at 
den private Bank er blevet ledet paa en sendregtig Maade, idet 
man da i Forvejen maa have holdt en stgrre Kasse, end man 
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egentlig gnskede; dette vil nemlig aldrig vere ngdvendigt, thi lige- 
som Centralbanken eneveeldigt kan bestemme Bankernes Kasse, 
kan den enkelte Bank altid suverzent bestemme, at den vil holde 
en mindre Kasse, idet den altid kan kgbe Obligationer. Det mod- 
satte kan ikke siges, idet det for den private Bank — i Modset- 
ning til, hvad Tilfeeldet er for Centralbanken — geelder, at dens 
Beholdninger af egnede Fordringer setter en Graense for dens 
Salgsmuligheder. Sker (2), har Indgrebet veret omsonst, idet Cen- 
tralbanken har solgt og kgbt det samme Belgb, blot maaske i for- 
skellig Form. (3) er den interessanteste Mulighed, idet det vel er 
den mest sandsynlige. Den enkelte Bank vil herved erobre Kasse 
fra de andre Banker, idet den szlger Obligationer enten til disse 
eller, hvad der i den neynte Situation er langt sandsynligere, til 
disses Kunder. Gaar alle Banker i Gang med paa denne Maade at 
forbedre Likviditeten, vil de saaledes som Helhed intet opnaa. 
Dette vil dog ikke forhindre Bankerne i at gaa den Vej, fordi det 
for den enkelte Bank ser ud, som om den kan naa noget. Man 
kunde mene, at dette vilde fortseette ad infinitum; det vil dog 
ikke ske, thi efterhaanden som Bankerne stadig kaster Obligatio- 
ner paa Markedet, vil Kurserne falde, og den ene Bank efter den 
anden vil, efterhaanden som Kurserne bliver lavere og lavere, og 
det saaledes bliver en mere og mere betenkelig Sag for dem at 
realisere af deres Fordringer, affinde sig med den ringere Likvidi- 
tet. Keynes’ Spekulationsmoment kommer saaledes til at spille ind 
og bevirker, at den for@nskede Kasse bliver en Funktion af Rente- 
foden. Ved at wndre Rentefoden kan man saaledes altid skabe 
Overensstemmelse mellem forénsket og faktisk Kasse, fordi den 
fgrste, men ikke den sidste, endrer sig. Serlig maa det bemeerkes, 
at den endrede Rentefod maaske vil fgre Centralbanken til at 
kébe, d.v.s. at Tilfelde (3), der i sig sely ikke kan forbedre 
Likviditeten, indirekte medfgrer, at Tilfeelde (2), der faktisk kan 
fore til en Bedring, indtreffer. Endelig er der den Mulighed (4) at 
formindske Udlaansvirksomheden; denne Udvej vil en Bank sik- 
kert i Almindelighed beteenke sig meget steerkt paa at slaa ind paa. 
En Formindskelse kan enten ske gennem en Renteforhgjelse, der, 
takket vere Rentebetalingens umaadeligt ringe Betydning for de 
Virksomheder, der anvender Bankkredit, normalt ingen neevne- 
verdig Virkning vil have, eller ogsaa gennem Kreditnegtelse, der 
i Almindelighed antager den Form, at Sikkerhedsbetingelserne 
skeerpes. 
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Imidlertid vil ingen af disse Indgreb kunne f¢re til nogen umid- 
delbar Paavirkning af PT. I det helt korte Lgéb maa det saaledes 
vere V, der endrer sig. Ad Omveje vil det imidlertid ske. Lavere 
Obligationskurser, h¢jere Bankrente og hyppigere Kreditnzegtelser 
vil altsammen paavirke Investeringsincitamentet i samme Retning, 
nemlig mod en mindre Investering. Dette geelder dog fgrst og frem- 
mest Incitamentet til Boligbyggeri, der vel nesten er det eneste 
Omraade, hvor en Rentezndring har nogen nevneverdig Indfly- 
delse paa Investeringen, idet Rentens Betydnig for Lagerdannelse 
og industrielle Anleg o. 1., som foran bergrt, i Almindelighed er 
en Faktor af ganske underordnet Betydning i Sammenligning med 
Eftersp¢rgselens St¢rrelse. 

Man maa saaledes g¢gre sig klart, at nogen automatisk Regule- 
ring, der ¢jeblikkeligt bevirker, at PT = KM, hvor K er en Kon- 
stant, foreligger ikke, thi den Paavirkning af PT, der eventuelt 
skal ske, maa gaa en langsommelig Vej: Bankdirektgrer skal f¢rst 
zendre deres Dispositioner og dermed frembringe nye Resultater 
for Renten; f¢rst derefter skal Driftsherrerne under Indtryk heraf 
zendre deres Dispositioner og skabe nye Resultater i Form af min- 
dre PT, Man maa endda regne med en temmelig langvarig Pro- 
ces, idet paabegyndt Byggeri i Almindelighed g¢@res feerdigt, me- 
dens alene Nybyggeriet udszttes. En formindsket faktisk Investe- 
ring vil medf¢re et nedsat Kéb af Forbrugsgoder, og man vil der- 
ved faa en almindelig kontraktiv Beveegelse i Gang. 

Saa snart Borgernes mindre totale Efterspgrgsel har fgrt til 
enten et lavere Beskeeftigelsesniveau eller et lavere Omkostnings- 
niveau, men ogsaa f¢rst da, vil Rentefoden atter eendre sig, men 
denne Gang i nedadgaaende Retning. Den Meengde af likvide Til- 
godehavender i Centralbanken, som Borgerne ¢gnsker at k@be, vil, 
naar enten Beskeeftigelsesniveauet eller Omkostningsniveauet bli- 
ver lavere, blive feerre, medmindre serlige eksterne Forhold for- 
hindrer det, saaledes at Borgerne i deres Dispositioner vil veere 
indstillet paa at kgbe flere rentebeerende Fordringer, end de vil 
seelge, og Kurserne vil derfor tendere mod at stige. Resultatet heraf 
bliver selvsagt ikke, at Borgerne som Helhed faktisk faar fzeerre 
Fordringer paa Centralbanken, idet de umuligt kan skaffe sig af 
med dem. Forholdet maa ngdvendigvis blive, at nogle Borgere om 
Aftenen ikke har opnaaet, hvad de gnskede om Morgenen, fordi 
K¢b ex post maa vere lig Salg, men at Dispositionerne er gaaet ud 
paa en Uoverensstemmelse mellem K¢gb og Salg, bevirker Rente- 
zndringer. At Renten er blevet lavere, vil svekke Preeferencen for 
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renteberende Fordringer frem for de helt likvide, og Differencen 
mellem K¢gbs- og Salgsdispositionerne vil formentlig vere mindre. 
Gaarsdagens Begivenheder vil gentage sig, og Renten vil — for- 
mentlig i L@bet af ganske kort Tid — falde saa meget, at Bor- 
gerne netop ved den Rente og med den PT gnsker at holde nzvnte 
af Centralbanken suverznt fastsatte M. Man maa saaledes atter 
regne med en meget hurtig Tilpasning gennem Renten. 

Regner man med et konstant M, vil Renten saaledes stadig 
falde, medens PT efterhaanden bliver mindre og mindre takket 
vere Udfgrelsen af Folks Planer, saaledes som de blev formet af 
den oprindelige Rentestigning, og navnlig saaledes som de efter- 
haanden bliver paavirket af Nedgangen i PT og dermed efter al 
Sandsynlighed i den totale Efterspgrgsel, kort sagt af de Aéndrin- 
ger, der skyldes den senere Spredning (Multiplier-Virkningen). 
Man maa saaledes paaregne, at efterhaanden vil PT blive mindre 
og mindre, men med konstant M vil det betyde, at Rentefoden 
stadig og straks tilpasser sig til det nye Niveau for PT. Fglgen 
bliver, at Renten vil falde og meget vel kan falde under sit gamle 
Niveau, fordi Beveegelserne i PT udvikler sig suvereent. F¢lgen af 
Kreditindskreenkningspolitiken er da blevet, hvad umiddelbart 
maa virke ret paradoksalt, at man efter nogen Tids Forlgb har 
faaet en lavere Rente, end man ellers vilde have haft. 

Man kunde nu mene, at den lavere Rente vil neutralisere nevnte 
Beveegelse, saaledes at man vil faa en AEndring af PT i opadgaa- 
ende Retning, der atter vil neutralisere eller eventuelt vende om- 
talte Beveegelse. Dette er ogsaa muligt; man maa imidlertid erin- 
dre sig, at under ringe Kapacitetsudnyttelse er Renten et langt 
mere underordnet Moment for Investeringen end under god Kapa- 
citetsudnyttelse. I Tider, hvor store Dele af Erhvervsvirksom- 
heden er gaaet i Staa, vil man i Almindelighed overhovedet ikke 
overveje at anskaffe stérre Anleg; man har allerede i Forvejen 
alt for store Anleg. Men da man slet ikke overvejer, vil Renten 
heller ingen Virkning faa, saaledes at man i Virkeligheden maa 
regne med, at den nedadgaaende Spredningsb¢glge faar Lov til at 
Igbe Linen ud med tilh¢grende stadigt Rentefald. Der er dog eet 
Omraade, hvor man maa paaregne en Reaktion, nemlig inden for 
Boligbyggeriet, hvor der findes en Efterspgrgsel efter det feerdige 
Gode, som i Almindelighed maa anses for lidet varierende med 
Svingningerne i Borgernes Indkomst. Imidlertid er et saadant en- 
kelt Reaktionsomraade tilstraekkeligt til eventuelt at skabe en mod- 
gaaende Bevegelse i PT, der derefter — takket vere sin Spred- 





—— 








ee ee 





BETRAGTNINGER OVER KVANTITETSLIGNINGEN 113 


ning — kan trekke andet med sig og vende det nedadgaaende 
Forlgb af PT til et opadgaaende og dermed, hvis Centralbanken 
stadig holder M konstant, medf¢gre en atter stigende Rente. Atter 
her maa man paaregne, at Aindringer i PT fgrst sker lenge efter, 
at Rentesituationen i og for sig tilsagde nzvnte A¢ndringer, og 
for en veesentlig Del f¢rst gennemfgres paa et Tidspunkt, hvor 
Rentesituationen atter har endret sig og nu tilsiger Gennemf¢rel- 
sen af noget andet, mere eller mindre, idet man stadig maa regne 
med, at Rentefoden tilpasser sig meget hurtigt. 

Det anfgres undertiden, at Renten egner sig bedre til at bremse 
end til at fremme Aktiviteten. Det er et Spgrgsmaal, om Forholdet 
i Virkeligheden ikke er det, at Rentens bremsende og fremmende 
Virkning er omtrent lige stor under ensartede Forhold, men at 
Forholdene igvrigt er saaledes, at Aktiviteten er mere fglsom for 
Rentezendringer, naar den er af et saadant Omfang, at der forelig- 
ger fuld eller omtrent fuld Udnyttelse af Kapaciteten, uden at der 
foreligger udpraeget Mangel paa faste Anleg. I det sidste Til- 
feelde vil Fortjenesten ved at lave faste Anleg vere saa betydelig, 
at en lidt hgjere eller lavere Rente er ret ligegyldig; det samme 
er Tilfeeldet, hvis der paa alle eller saa godt som alle Omraader 
er ledig Kapacitet; ogsaa her er Aktivitetens F¢lsomhed overfor 
Rentezendringer yderst ringe, men for Mellemomraader, hvor nye 
faste Anleg kun netop kan betale sig, vil Rentens H¢jde kunne 
vere af afggrende Betydning og Aktivitetsomfanget derfor paa- 
virkeligt for Rentezendringer. Naar man saa almindeligt anf¢grer, 
at det eneste, der er virkeligt fglsomt for Rentezendringer er Bolig- 
byggeri, henger dette vel sammen med, at man i en Reekke Lande 
— herunder Danmark — har haft den Situation, at Boligbestanden 
ien Aarrekke har veret praktisk talt helt udnyttet, uden at der 
har foreligget Boligngd. Havde man haft det sidste, vilde man, 
hvis man da ikke samtidig havde haft Huslejeregulering for ny- 
opférte Ejendomme, have bygget uden Hensyn til Rentens H¢jde; 
og omvendt vilde selv ikke den laveste Rente inden for det Sving- 
ningsomraade, man regner med, kunne sette Boligbyggeriet nzvne- 
verdigt i Gang i en By, hvor en stor Del af Lejlighederne staar 
tomme. 

Sely om man ser bort fra den modgaaende Virkning, der ud- 
gaar fra Byggeriet og eventuelt fra andre Omraader, der er f¢l- 
somme for Rentezendringer selv under de nzevnte Forhold, er der 
ingen Grund til at antage, at Udviklingen umiddelbart fgrer hen 
til en ny varig Tilstand. Thi selv om den nedadgaaende Beveegelse 
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i PT takket vere de bevegelsesbremsende Momenter, der saa 
almindeligt fremhzves i Multiplier-Diskussioner, standses, vil Ka- 
pitalapparatet, for saa vidt blot noget af Nedgangen sker over T 
— og i Nutiden maa man paaregne, at en nedadgaaende Beve- 
gelse saa at sige udelukkende giver sig Udslag i Aindringer i T — 
vere preget af den tidligere stérre producerede Meengde. Fé¢rst 
efterhaanden som Apparatet ruster op, saaledes at Omfanget bli- 
ver passende til det nye Konsum, vil nye Anleg atter begynde; 
men da vil der saaledes paany ske en Forggelse af PT og derfor 
Stigning i Rentefoden. Denne Vekst i PT vil i nogle Fag maaske 
ske efter nogle Maaneders Forlgb, i andre f¢érst efter fem, maaske 
ti Aars Forlgb. Denne Investering vil atter drage nye sekundere 
Virkninger med sig og dermed betinge et nyt Niveau for PT og 
for Investering i andre Brancher. Med de Reaktionshastigheder, 
man i Nutiden maa regne med, er det slet ikke urealistisk at paa- 
staa, at der vil kunne gaa et halvt eller helt Sekel, inden et Indgreb 
som det igangszttende har udtgémt sine Virkninger, idet der reg- 
nes med, at det har udtémt sine Virkninger, naar man har naaet 
en Tilstand, der varigt er stationzr. At studere en saadan Lige- 
vegtstilstands Karakter har i Grunden meget ringe Interesse, fordi 
man ikke vil nezrme sig asymptotisk til den, men gennem en kom- 
pliceret Bélgebeveegelse, saaledes at man end ikke fra den ende- 
lige Tilstands Afvigelse fra den for Haanden veerende kan slutte 
nogetsomhelst om Retningen for Udviklingen i den nermeste 
Fremtid. 

10. For at finde saadanne Forlgb, hvor M og PT udvikler sig 
disproportionalt, men bindes sammen gennem et varierende V, 
der er en Funktion af Renten, behgver man ikke at gaa ud fra, at 
Incitamentet udgaar fra en Aindring i M. Her skal blot antydes 
nogle andre Muligheder. Sként Centralbanken fgrer en saadan 
Politik, at den holder M konstant, vil man meget vel kunne teenke 
sig, at der sker et Initiativ til en Forggelse af PT. Man kan f. Eks. 
tenke paa en ny Opfindelse, der kraever betydelige Anlzeg, eller 
paa en Oprustning. Ved saadanne Anleg vil den totale Eftersp¢rg- 
sel efter de materielle Produktionsmidler og efter Arbejdskraften 
blive stgrre; for saa vidt dette foraarsager en stérre Produktions- 
verdi, hvad det maa ggre, medmindre Udvidelsen i sin Helhed 
kompenseres ved en Disinvestering, maa man tillige regne med, 
at de private vil ligge med stgrre Kasser i Form af Sedler, og med 
konstant M maa da den Kasse, der tilkommer Bankerne, blive min- 
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dre, samtidigt med at Bankforretningernes Omfang bliver stgrre 
ved stérre PT. De enkelte Banker vil da indlede en Kamp om 
Kasse, idet de vil seelge Obligationer, og Renten vil blive h¢jere. 
Efter et halvt Aars Forléb er Anleget maaske feerdigt; man kunde 
nu vente, at man vilde vende tilbage til de gamle Forhold, men 
det er der ingen Grund til at antage; thi den hgje Rente i det halve 
Aar vil have endret Planerne for det fremtidige Byggeri, saaledes 
at maaske netop som Anlegene hgrer op, begynder de nye Planer 
at gére sig geeldende, saaledes at ogsaa Byggeriet — noget post 
festum — gaar i Staa. Da M stadig er den samme, vil Renten nu 
falde og blive lavere, end fgr de nye Anleg satte ind. Det er ogsaa 
muligt, ja sandsynligt, at den stérre Indkomst i Anlegsperioden 
har givet Anledning til en Reekke sekundere Virkninger (Spred- 
ning), saaledes at PT selv bortset fra Anlegene viser Stigning og 
derfor med konstant M lavere Kurser. Man kan saaledes vente en 
lang Reekke forskellige Muligheder, der alle har det tilfeelles, at 
man maa paaregne, at en yderst tidtagende Proces vil blive F¢lgen 
af Indgrebet. 

Det interessante, og hvad der her er af Betydning, er, at PT i 
meget h¢j Grad har en selvsteendig Beveegelse; de enkelte Borgere 
bestemmer suverent over, hvor meget de vil kgbe og udbyde, og 
der findes ingen gkonomisk Regulator, der tilsikrer, at PT varierer 
som en Funktion af M. Uafheengigt af Stgrrelsen af PT kan Cen- 
tralbanken fastszette M, og af Forholdet mellem PT og M bestem- 
mes Renten, hvorigennem M kan paavirke PT. Men medens Rente- 
tilpasningen, hvorved Renten bliver saadan, at Borgerne er til- 
fredse med den af Centralbanken fastsatte M ved en hvilkensom- 
helst PT, sker overordentlig hurtigt, er Paavirkninger gennem 
Renten af PT yderst traege. Resultatet af disse Overvejelser er da 
blevet, at V maa vere en varierende Stgrrelse og maa vere en 
Funktion af Renten. Opgaven maa da blive nzrmere at uddybe, 
hvad der realt ligger heri. 

11. Det har saaledes vist sig, at M og PT i stort Omfang kan 
udvikle sig uafhengigt af hinanden, og at derfor V maa vere en 
varierende Stgrrelse, idet V, Pengenes Effektivitetsfaktor, er defi- 

a 


neret som vw" Dette Resultat er i Modstrid med den almindelige 


Opfattelse inden for Nationalgkonomien og tilsyneladende med 
Dagligdagens Erfaringer, hvorefter Oml@bshastigheden er en 
yderst konstant Stgrrelse. Det vil derfor vere rimeligt at betragte 
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nzermere, om V er identisk med, hvad man i Almindelighed har 
forstaaet ved Omldshastigheden. 

Ved Omlgbshastigheden har man vel hyppigt tenkt paa det 
Antal Gange, et Pengestykke skiftede Ejer i Lgbet af en Periode; 
man har altsaa i egentligste Forstand tenkt paa, at Stykket er 
gaaet fra Haand til Haand eller fra Pung til Pung. Teenker man 
paa M@gnter eller Sedler, er det da ogsaa givet, at Oml@bshastig- 
heden er yderst seedvanebestemt og sikkert lidet paavirkelig af 
Rentefoden. Yderligere bestemmer de enkelte Borgere sely Om- 
fanget af deres Beholdninger heraf, saaledes at der ikke er Tale 
om, at man kan tvinge dem til en anden Oml¢gbshastighed end den 
forgnskede. De eneste Tilfeelde, hvor denne Oml¢gbshastighed zn- 
dres, er ved Seddelhamstring, saaledes som man har kendt det 
i Danmark i Sommeren 1940, og muligvis, saaledes som det ikke 
sjeldent anfgres, i udpreegede Inflationsperioder, hvor det gzl- 
der om at slippe af med Sedlerne saa hurtigt som muligt, inden 
Priserne er blevet endnu hgjere. 

Men der findes andre Former for Kasse; for de private har man 
Indlaan i Banker og Placering i Obligationer. Ogsaa disse vil man 
i Almindelighed betragte som szdvanebestemte og uafhengige af 
Renten. Dog kan man ikke se bort fra, at paa langt Sigt kan Ren- 
ten have en Indflydelse paa den Sum, man ialt vil have anbragt i 
renteberende Fordringer. Det drejer sig her i Virkeligheden om 
en vigtig Side af det gamle Spgrgsmaal om Rentens Indflydelse 
paa Opsparingen. Som bekendt er man aldrig naaet til Enighed, 
om der er en positiv eller negativ Forbindelse mellem Rente og 
Opsparing, og man kan vel allerede af denne Uenighed have Lov 
til at slutte, at den Forbindelse, der maatte vere, ikke er szrlig 
udpreget. Endvidere maa man regne med, at det snarere er, hvad 
man kunde kalde Renteniveauet (den normale Rente) end den 
djeblikkelige, der er afggrende herfor. Der er neppe Anledning 
til her at feestne sig nzermere ved dette Spgrgsmaal. At en varie- 
rende Forskel mellem Bank- og Obligationsrente for ret mange 
skulde betyde noget, der overhovedet er veerd at nzvne, m. H. t. 
deres Lyst til at holde Bankindestaaende, er meget lidet sandsyn- 
ligt. Derimod vil, saaledes som Keynes saa sterkt har frem- 
hevet, Kursrisikoen spille en meget stor Rolle, saaledes at man 
holder Bankindestaaende, naar Renten er lavere end det, man 
venter vil vere Fremtidens Rente, og omvendt. I dette Tilfzelde 
bliver Omlgbshastigheden saaledes en Funktion af Renten. Det 
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samme bliver i endnu hgjere Grad Tilfeldet, saa snart man 
tenker paa Bankernes Kasse i Centralbanken, fordi disse maa 
antages i endnu h¢@jere Grad end de private at tanke over de ¢ko- 
nomiske Forhold. 

Resultatet bliver saaledes, at ved en lav Rente bliver Omlgbs- 
hastigheden for private Indlaan i Bankerne ringe; og det samme 
geelder, hvad der som paavist har overordentlig stor Betydning, 
hvis man vil drive Pengepolitik, de private Bankers Indestaaende 
i Centralbanken. Ved en lav Rente skal forstaas en Rente, der er 
lavere end den Rente, man venter varigt skal veere geeldende. Man 
kan i denne Forbindelse erindre om de betydelige Indlaan i Dan- 
marks Nationalbank i 1934 og 1941—42. Man kommer saaledes til, 
at ikke blot er V for de forskellige Former for Penge forskellig, 
hvad vel nzeppe nogen nogensinde har betvivlet, men de enkelte 
V’ers indbyrdes Forhold er steerkt varierende og en Funktion af 
Renten. 

Herfra maa man komme ind paa Sp¢grgsmaalet, om de forskel- 
lige M’er forholder sig til hinanden, saaledes som Teorien siger, 
nemlig saaledes at M = K’M’ = K’’M” = K*®M*, hvor K’, K” — — 
— K* er Konstanter. Dette begrunder man med Betalingsszdva- 
ner, idet man konstaterer, at nogle Betalingsmidler anvendes til 
visse Arter af Betaling, andre ved andre Kategorier 0.s.v., og at 
der ikke sker nogen Overgang uden yderst tragt mellem de for- 
skellige Seedvaner. Specielt maa man bemeerke, at der neeppe i 
Rentefodens H¢gjde ligger noget, der kan eendre disse Szedvaner 
nevneveerdigt. Men hvad der forholder sig i samme Forhold til 
hinanden, er ikke M’erne, men MV’erne, thi det er Betalingsseed- 
vanerne, der forholder sig ensartede, men Betaling sker ved MV. 
Man faar saaledes: 


MV=kMV =k’?M’V’ — —— = kXMV*, 


hvor k, k’ — — — k* er forskellige Konstanter; men netop heraf 
fglger det, at naar V’ernes indbydres Forhold er bestemt af Rente- 
foden, maa M’ernes ogsaa veere bestemt af Rentefoden, men saa- 
ledes at hvor f. Eks. en lav Rentefod giver en sterk Formindskelse 
i V' i Sammenligning med de evrige Ver, maa M' forages sterkt 
i Forhold til de gvrige M’er. Betegner man en Oml@bshastighed, 
der reagerer steerkt paa /Endringer i Rentefoden, som f¢lsom, 
svarer saaledes stadigt f¢lsomt M til fglsomt V og ufglsomt M til 
ufglsomt V. 








118 KJELD PHILIP 


Man staar da over for den Konsekvens, at for at egne sig til 
umiddelbar Regulering af PT maa M vere uf¢lsom, thi ellers sker 
der kun A2ndring af Rentefoden, naar M zendres. Men den eneste 
Stgrrelse, der under de nuvzrende Forhold er virkelig styrbar, er 
Netto-Tilgodehavender i Centralbanken, der er yderst f¢lsomme, 
hvorfor en Andring af M alene behgver at medfgre en Rente- 
zendring og kun ad denne Vej paavirker Aktiviteten, saaledes som 
foran omtalt. 
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E fleste @konomer er sikkert enige med Teknikerne og den 

évrige Befolkning om, at den ¢gkonomiske Videnskab befin- 
der sig paa et mere primitivt og uudviklet Standpunkt end Natur- 
videnskaben, og at den derfor bl. a. er en mindre sikker Raad- 
giver ved L¢sningen af praktiske Opgaver. Hvad er nu Grunden 
hertil? Er der prasteret en mindre Meengde af systematisk Ar- 
bejde eller daarligere Arbejde? Har politiske Biformaal forstyrret 
den rene videnskabelige Linie? Vil man ikke kunne naa lengere 
frem ved at anvende Naturvidenskabens og Teknikkens Metoder? 
Og endelig: Er det ikke Teknikerne selv, som bedst er egnede til 
at I¢se de dkonomiske Problemer? Eller kan de ikke i det mindste 
give en meget betydningsfuld Hjzlp i Samarbejde med QMkono- 
merne? 

Ligesom i Naturvidenskab og Teknik drejer det sig i Mkono- 
mien om kvantitative Problemer. Det drejer sig om ¢konomiske 
Stérrelser: Priser og Meengder og Sammenheengen mellem disse. 
Det er derfor naturligt i st¢rst muligt Omfang at anvende den 
kvantitative Logik, Matematikken, og give de Erfaringer, som 
legges til Grund, Form af Antal, Mzngder, talmessige Rela- 
tioner og Funktioner. Der er for saa vidt stor Lighed med For- 
holdene inden for Naturvidenskab og Teknik. 

Anvendelse af matematisk Tankegang spiller faktisk en stor 
Rolle baade i den rene gkonomiske Teori og ved statistisk Bear- 


1) Foredrag holdt i Dansk Ingenierforening den 10. Marts 1943 med 
Titelen: »@konomisk Teori som Videnskab og som Vejledning for Praksis«. 
Jfr. Ivar Jantzen: »Teknik og @konomi« og hans efterfelgende Diskussion 
med mig i Nordisk Tidsskrift for teknisk @konomi, 1942, M.H.t. Litte- 
ratur henvises til Behandlingen af de samme Emner i min »@konomisk 
Teori og Metode«, Kbhvn. 1942. 
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bejdelse af Erfaringsmaterialet. Dette har bl. a. fundet Udtryk i 
en saakaldt matematisk Skole inden for Teorien, som gaar over 
100 Aar tilbage, men hvis Teori f¢érst efterhaanden har vundet 
stgrre Anerkendelse. I 1930 stiftedes et internationalt »Econo- 
metric Society« til Fremme af ¢konomisk Teori i Forbindelse med 
Statistik og Matematik. Man skulde sége at opnaa en n¢gje Over- 
ensstemmelse mellem den deduktive og den erfaringsmessige 
Forskning ved bl. a., som den store norske Representant for 
Econometrien, Professor Ragnar Frisch, siger, at lade Teorien tage 
sine Begreber fra Observationsteknikken. 

Selv om det nu er klart, at de ¢konomiske Problemer i vesent- 
lig Grad er kvantitative, er Forholdet dog langt mindre simpelt 
inden for ¢konomisk Teori og Politik end inden for Naturviden- 
skab og Teknik. Det Stof, der arbejdes med, er langt mindre ho- 
mogent. Reduktion til faa Grundkvaliteter og Maaleenheder er 
ikke mulig, og hvad der nesten er det veerste, den manglende Ho- 
mogenitet viser sig under Tidsforlébet som manglende Konstans 
med Hensyn til Tingenes Egenskaber og Personernes Opf¢rsel. 

Antallet af Varekvaliteter er umaadelig stort og paa Grund af 
gradvise Overgange egentlig ubestemt. Desuden er lokal Place- 
ring og Tidspunkt af Betydning ved Vurdering af Varer og Ydel- 
ser. Individualiteten er szrlig ig¢jnefaldende, naar det drejer sig 
om Komplekser som hele Virksomheder eller Ejendomme. Navn- 
lig med Hensyn til aandeligt Arbejde er de enkelte Ydelser sterkt 
individuelt preeget. 

En Omregning til felles Maal, f. Eks. fysiske Energienheder, 
kan naturligvis ikke vere relevant, da samme Energimeengde har 
en helt forskellig Betydning f. Eks. i et Vandfald paa Grgnland 
og i en Finmekanikers Fingre. En Omregning af F¢de til Neerings- 
enheder alene efter Kalorier kan heller ikke give Maal for dens 
Verdi, idet man da ser bort fra dens Indhold af Salte og Vita- 
miner samt Stoffets Konsistens. Den relative Betydning af disse 
eller andre efterspurgte Ingredienser i en Vare lader sig ikke fast- 
slaa objektivt en Gang for alle som en fast Omregningsskala, da 
den relative Betydning i hvert Mjeblik maa bero paa den skiftende 
Forsynings- og Behovssituation, d. v. s. paa den relative Knaphed. 
Der er altsaa ikke Tale om Substitution af de artsforskellige Egen- 
skaber i et fast Forhold, men Knapheden giver den enkelte Egen- 
skab en serlig Veerdi. 

Nu har man som bekendt alligevel et felles Maal inden for 
Ykonomien: Pengeveerdien. Med givne Priser og Adgang til frit 
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at k@be og selge er Varer og Ydelser af forskellige Kvaliteter 
gkonomisk ekvivalente i det bestemte Talforhold, hvori de kan 
k¢ébes og seelges. Dette geelder baade for den enkelte Forbruger og 
for den enkelte Virksomhed, men vel at merke kun saa lenge, 
man forudsetter et bestemt System af Priser, d. v. s. en bestemt 
Forsyningssituation. Pengene er altsaa en brugbar Maalestok 
for den enkelte Person eller Virksomhed i det enkelte QMjeblik 
eller inden for en Periode med konstante Priser, idet de forskel- 
lige Kvaliteter af Varer eller Ydelser her er ombyttelige i Forhold 
til deres Pengeveerdi. Men Pengeverdierne har som bekendt en 
forskellig Betydning ud fra menneskelige Formaal, naar man 
sammenligner Perioder med forskelligt Prisniveau eller forskellig 
Grad af Velstand. Ligeledes vil de fleste vurdere 1 Kr. i den riges 
og den fattiges Forbrug forskelligt. Man kommer herved ind paa 
Sp¢érgsmaalet om at finde en fast Maalestok for Pengenes Veerdi. 

Ved Sammenligning af Forholdene under forskelligt Prisniveau 
anvender man som bekendt Indexberegninger, der f. Eks. som det 
almindelige Detailpristal angiver Forholdet mellem Udgiften til 
samme Forbrug paa to forskellige Tidspunkter. Herved kan dog 
aldrig naas nogen almengyldig Maalestok for Forholdet mellem 
Prisniveauerne og dermed for Pengenes Verdi paa to Tidspunk- 
ter, idet den valgte Sammenszetning af Forbruget ikke vil passe 
for alle Dele af Befolkningen, og idet Resultatet bliver forskelligt 
efter Valget af Basisaar. Relationen mellem Pengeverdierne paa 
de to Tidspunkter lader sig altsaa ikke uden Vilkaarlighed ud- 
trykke ved et enkelt Tal. 

Det vil, inden vi gaar videre, vere af Interesse at komme ind 
paa, hvad det ¢gkonomiske Maalings- og Vurderingsspgrgsmaal 
egentlig drejer sig om. Man stéder her paa Sondringen mellem 
den »rent objektive og formaalsfri« Teori, som séger at forklare 
det faktiske, og den gkonomiske Politik, som handler om, hvor- 
ledes man realiserer visse menneskelige Formaal. Sondringen 
svarer vist ret ner til Sondringen Naturvidenskab—Teknik. En 
stor Del af det, man til daglig regner til ren Teori, er imidlertid 
for saa vidt af politisk Karakter, som det drejer sig om Vurderin- 
ger ud fra menneskelige Formaal. En saadan Vurdering synes i 
det mindste uundgaaelig ved Valg af, hvilke Sider af Sagen og 
hvilke Virkninger ud af en uoverkommelig Mangfoldighed man 
vil undersége nermere og nevne som vesentlige i sin Fremstil- 
ling. Man kan rent teoretisk og upartisk fastslaa, at et vist totalt 
Forbrug for hele Landet er stgrre end et andet, for saa vidt der 
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bruges mere af samtlige Varer, men hvis der bruges mere af 
nogle og mindre af andre, afhenger Rekkef¢lgen og St¢grrelses- 
forholdet af det Veegtforhold mellem Varekvaliteterne, de for- 
skellige Befolkningsdele regner med (idet man jo ikke her kan 
regne med konstante Prisrelationer), og den Vegt, man skal til- 
legge de forskellige Befolkningsdeles Mnsker. Om en vis stor 
Forskydning mellem Produktionsgrenene, som zendrer Prisrela- 
tionerne, vil give reelt st¢rre Nationalindtegt, kan altsaa ikke 
altid fastslaas uden et Valg af politisk-moralske Praemisser, som 
ligger uden for en rent videnskabelig Bedgmmelse. 

Ykonomerne har tidligere i Overensstemmelse med den utilitari- 
stiske og hedonistiske Teori veret inde paa at anvende en for 
alle Individer fzlles psykisk Nytteenhed som Maalestok for 
den samlede Verdi for Samfundet; men den objektive Maaling af 
Nytten i Enheder feelles for alle Personer er ikke mulig. Det maa 
i sidste Instans blive et politisk-moralsk Valg, hvilken Vzegt man 
vil tillegge en vis Nytte hos andre og fjernere staaende, f. Eks. 
til hvilken Kurs man vil omregne Nytte for ens Slegtninge og 
Kolleger, fjernere Landsmend eller Negrene i Afrika i Forhold 
til Nytten hos en selv eller ens nermeste. Selv om en objektiv 
Beregning i Nytteenheder saaledes ikke er mulig, kan det have 
Interesse ud fra Folks faktiske Handlen eller Udtalelser om Villig- 
hed til at handle at drage Slutninger om den relative Betydning 
for den enkelte af forskellige Goder, specielt ved en marginal 
Variation, d. v. s. om den relative Greensenytte samt om Greense- 
nytten ved forskellig Forsyningsgrad. Bl. a. den Villighed, de 
fleste har, til at betale en Overpris i Forhold til den matematiske 
Forventning for en Forsikring eller anden Sikring mod Skader, 
der skerer Indtegt eller Formue sterkt ned, kan tages som 
Symptom paa, at Pengene har en hgjere Grensenytte for den 
enkelte, naar han er fattig, end naar han er rig. Herfra ligger det 
ner at slutte, at Grensenytten er stérre for den fattige end for 
den rige. Man har dog ikke i nevnte Sammenligning noget ube- 
tinget videnskabeligt Bevis for Rigtigheden af en social Udlig- 
ning. Hertil vilde kraves yderligere en politisk-moralsk Praemis 
om, at man @nsker at ligestille forskellige Individer, og endvidere 
diverse Forudszetninger om Personernes lige store Evne til at ud- 
nytte Goderne samt om de indirekte Virkninger paa Produk- 
tionen. 

Det var Jagten efter en felles Enhed for den ¢konomiske 
Verdi, som her f¢grte os fra Teorien langt ind i de politiske Be- 
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tragtninger. Vi vender nu tilbage til den rene, upartiske, teoreti- 
ske Erkendelse med det Resultat, at man ikke uden videnskabeligt 
set vilkaarlige Preemisser kan opstille nogen feelles absolut Enhed 
for det dkonomisk veerdifulde, og at man derfor, hvis man vil ud- 
tale sig om St¢rrelsesforhold, samtidig maa regne med en Mang- 
foldighed af Kvaliteter af Varer og Ydelser ved Siden af hin- 
anden eller til Husbehov maa omregne disse efter skiftende, vil- 
kaarligt vedtagne Skalaer. 

En anden Vanskelighed med Hensyn til den Lovmeessighed, der 
geelder for de gkonomiske Kvantiteter, er, at ikke alene Kvalite- 
ten inden for Grupperne af Ting og Ydelser zendres, men at og- 
saa Reaktionsmaaderne endres. 

Inden for Produktionsteknikken har man konstante, fysiske 
og kemiske Lovmeessigheder, men allerede naar man kommer til 
de i Produktionen medvirkende Dyr og Planter, foregaar der en 
Udvikling og en Tilpasning efter skiftende Forhold. Betydelig 
vanskeligere bliver det med Hensyn til det menneskelige Arbejde, 
som ikke alene er afhengigt af rrneringstilstand, Bolig og Ar- 
bejdstid, men ogsaa af Samfundets Kultur og Oplysningsniveau 
samt politiske og andre Stemninger. 

Som Eksempel paa Bestrebelserne for at finde en kvantitativ 
Lovmeessighed kan nzevnes de teoretiske og statistiske Under- 
ségelser om Efterspgrgslen. Hgéjere Pris giver mindre indkgbt 
Meengde; men i hvilket Forhold falder Meengden? Som en god 
kvantitativ Maalemetode, som egner sig til Sammenligning fra 
Tilfeelde til Tilfeelde, har man opstillet Elasticiteten, der angiver 
Forholdet mellem de relative Variationer i Mengde og Pris eller 
populeert udtrykt, med hvor mange Procent Meengden falder, naar 
Prisen stiger 1%. Den efterspurgte Meengde varierer imidlertid 
ogsaa med en Rekke andre Forhold end Prisen, navnlig Ind- 
teegterne og Priserne paa Varer, der er gode Surrogater for den 
undersggte Vare. Men selv om disse Stgrrelser holdes konstante, 
varierer den saaledes isolerede, partielle Elasticitet med Pris- 
h¢gjden. Der kan derfor ikke vere Tale om at finde en fast 
Koefficient eller Konstant, der een Gang for alle karakteriserer 
de enkelte Varers Egenskaber. 

Men det verste er, at ogsaa de Funktioner, man kan opstille 
for den efterspurgte Mzengde som afhzengig af Pris, Indtegt, Til- 
pasningstid o.s.v., forskyder sig efter hele det omgivende Sam- 
funds Tilstand. De Tal og Relationer, vi kan finde af Statistikken, 
angiver altsaa ikke konstante Lovmessigheder, men er _ blot 
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Resultatet af historisk og lokalt betingede Iagttagelser. Da saa 
mange store og smaa Forhold samtidig ¢gver Indflydelse paa den 
efterspurgte Mzengde, kan der ikke blive Tale om at finde en sim- 
pel og rigtig Formel for Efterspgrgslen, men kun Tale om at finde 
de mest brugbare Tilnermelser. En Rekke Erfaringer fra _ tid- 
ligere beslegtede Tilfeelde kan naturligvis med Forsigtighed give 
en vis Vejledning med Hensyn til Efterspgrgslens sandsynlige Op- 
férsel i et nyt Tilfeelde. 

Foruden den abstrakte og forskydelige Tidsskala, man kan an- 
vende med Hensyn til en Rekke Produktionsprocesser eller ved 
abstrakt Rentesregning, hvor man jo lige saa godt kan lade Regne- 
stykket begynde i Aar 1200 eller 1900 som i 1950, maa man, som 
af Johan Akerman fremheevet, i @konomien regne med det virke- 
lige historiske Tidsforléb, hvor hver Periode og hvert Aarstal har 
sit seerlige Preeg, som beror paa hele den ¢gkonomiske, politiske og 
kulturelle Tilstand (»Kalenderskalaen<). 

Med denne Mangfoldighed, Mangel paa Homogenitet og Kon- 
stans samt Paavirkelighed fra allehaande lidet maalelige og 
haandgribelige immaterielle Kraefter kunde det synes fristende at 
opgive Forsg¢get paa at bygge en Teori om Aarsagssammenhen- 
gen mellem de ¢konomiske Kvantiteter og slaa sig til Ro med en 
historisk, kvalitativt beskrivende Videnskab og igvrigt n¢jes med 
det rene, ganske uvidenskabelige Skgn med Hensyn til Fremtids- 
udsigterne og Beregningen af Virkningerne af bestemte Begiven- 
heder og Indgreb. 

Det er dog muligt at naa videre ved Hjzlp af abstrakte 
Modelkonstruktioner, der som Forudsztninger medtager et be- 
grenset Antal af de vigtigste Egenskaber ved den unders¢gte 
Virkelighed. Der bliver herved Brug for alternative Modeller alt 
efter de skiftende Forudsztninger og de Sider af Sagen, som 
serlig gnskes belyst. 

Dette betyder ikke, at den ¢gkonomiske Teori opl¢ses i l¢srevne 
Stumper. Den hele gkonomiske Sammenheng kan i Overensstem- 
melse med Walras’ Teori ses som et Net af Delsammenhenge 
mellem Grupper af enkelte Stérrelser, der staar i seerlig intensiv 
og paaviselig Sammenheng, f. Eks. som omtalt med Hensyn til 
Efterspgrgslen eller i Omkostningsforholdet ved Produktionen af 
en Vare. Disse kvantitative Delsammenhenge kan illustreres ved 
Ligninger, i nogle Tilfeelde som med Hensyn til Omkostningerne 
simple Summer og i andre Tilfeelde som med Hensyn til Efter- 
spgrgslen komplicerede Sammenhenge. 
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Man kan alt efter, hvor mange Forhold man som variable 
velger at inddrage i Unders¢gelsesomraadet, opstille forskellige 
Systemer af Ligninger med lige mange Ligninger og ubekendte. 
Herved kan man rent abstrakt uden at udfylde Skemaet og navn- 
lig uden at I¢se Ligningerne sikre sig, at man regner med en 
Kreds af ¢gkonomiske Lovmeessigheder, som inden for de givne 
Forudsztninger, og naar et vist System af tekniske og psykologi- 
ske Forhold betragtes som Data, netop er tilstraekkelig til at give 
en fuldsteendig Forklaring. Tidligere Eksempler paa en verbal og 
overvejende kvalitativ Behandling af g¢konomiske Problemer 
viser, at en saadan Sikring af tilstreekkelige Praemisser er ngd- 
vendig. 

Ved enhver konkret Problembehandling maa man i¢vrigt ndjes 
med en sterkt begraenset Mengde Stgrrelser, de, som staar i neer- 
mest Forbindelse med den unders¢gtet). Unders¢gelsen bliver alt- 
saa partiel, men Forestillingen om den totale Sammenheeng, der 
forbinder den specielt unders¢gte Stérrelse med alle andre ¢ko- 
nomiske Fanomener, skal som et Landkort sikre, at man faar de 
vesentlige Forbindelser med. 

Desuden maa man ved praktiske Undersggelser i Stedet for den 
eksakte Benyttelse af homogene Kvaliteter n¢gjes med Index og 
Gennemsnit for stérre Grupper. Men Forestillingen om den virke- 
lige Mangfoldighed maa danne Udgangspunkt for Vurderingen af 
de Ungjagtigheder, som Index- og Gennemsnitsberegningen med- 
fgrer. Antallet af helt eller delvis kendte Momenter i Virkelig- 
heden er sedvanligvis meget stort i Forhold til det Antal, som 
det er muligt at medtage i en eksakt Modelkonstruktion. Det er 
derfor i Reglen utilladeligt at blive staaende ved dennes Resul- 
tater. Der maa bagefter foretages en sk@nsmeessig Supplering og 
Korrigering efter alle andre Forhold, man har Kendskab til, og 
som man ikke har Lov til at se bort fra, fordi man er saa glad for, 
at man har skabt en smuk Model. Det er imidlertid ikke lige- 


1) Under Diskussionen gjorde Professor Nybolle opmzrksom paa, at 
medens de paa Basis af en Tolegemsanalyse bestemte Losninger af de 
astronomiske Problemer, der spiller en Rolle for Menneskenes daglige 
Liv, i al Almindelighed fungerede serdeles tilfredsstillende, fordi det 
betragtede Himmellegemes Beveegelse i alt veesentligt domineredes af et 
enkelt andet Himmellegeme, var indenfor @Mkonomien Regelen 
snarere, at en hel Rekke andre Storrelser samtidigt var i hoj Grad 
relevante. @konomien kunde derfor vanskeligt undgaa at blive en szrlig 
kompliceret Videnskab, f. Eks. langt mere kompliceret end en Statik, 
i hvilken Tyngdekraften var eneherskende. 
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gyldigt, paa hvilken Maade man lader de betragtede Stgrrelser 
virke sammen. Det rene Sk@n bliver let ren Vilkaarlighed eller for- 
kert Tenkning. En Treening med relativt simple, eksakte teoreti- 
ske Modeller kan sikkert bidrage til at holde den ubevidste og 
skgnsmessige Tzenkning, som er nédvendig, hvor en gennemf¢rt 
Simplificering ikke er mulig, paa ret Kgl. Den praktiske Ingeni¢r, 
som ved Siden af de egentlige Beregninger maa tage Hensyn til 
en lidet maalelig Masse af konkrete Forhold, som Terrainforhold, 
Arbejder- og Funktionzrstabens Beskaffenhed, Bygherrens Smag 
o. s. v., befinder sig sikkert ofte i en lignende Situation. I @kono- 
mien er disse andre og mere vage bestemmende Forhold blot saa 
fremtreedende, at de maa medtages allerede i Teorien. 

Det er ejendommeligt for den ¢konomiske Teori, at yderst for- 
skelligartede Synspunkter indgaar i den og er i Stand til at 
vekselvirke: mekaniske, kemiske, organiske, fysiologiske, psyko- 
logiske, organisatoriske og politiske. Bindeleddet, Transmissio- 
nen, mellem de uensartede Stgrrelser er det rent dkonomiske Mo- 
ment: AZkvivalens i Produktionen mellem forskellige Produktions- 
midler og mellem disse og Produkterne samt A¢kvivalens i For- 
bruget mellem forskellige Varer (og endelig for Mennesket Zkvi- 
valens mellem Forbrug og Arbejdsbesver). Omregningsforholdet 
er imidlertid sterkt skiftende og betinget. Det specifikt ¢konomi- 
ske er den omtalte 7Zkvivalens i Produktion og Forbrug; men 
dette er kun en Del af Leddene i et stérre Net af ¢konomiske Sam- 
menhzenge, som igvrigt beherskes af mange Slags Love: tekniske, 
politiske o. s. v. 


Denne meget abstrakte férste Del af Foredraget — der er ment 
som mere end nogle indledende Almindeligheder — har taget 
Sigte paa Tilhgrerne som Dyrkere af Naturvidenskab og Mate- 
matik, og Hensigten har veret at vise, at de ¢konomiske Proble- 
mer for saa vidt er beslagtede, som de ogsaa drejer sig om Kvanti- 
teter, men at Stoffets Beskaffenhed kun tillader en yderst for- 
sigtig Anvendelse af eksakte kvantitative Metoder. Jeg skal nu 
komme ind paa nogle Anvendelser af den ¢gkonomiske Teori, som 
serlig vedrgrer Forholdet mellem Qkonomi og Teknik og Sam- 
arbejdet mellem Teknikere og Mkonomer. 

Inden for Produktionen stéder man paa rene tekniske Proble- 
mer: Hvor stor en Mengde Produkter af en eller flere bestemte 
Kvaliteter fremkommer ved Anvendelsen af bestemte Produk- 
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tionsmidler i bestemte talmzessige Kombinationer og ved bestemte 
Fremgangsmaader? Der regnes altsaa her samtidig med Mzngder 
af en Rekke forskellige fysiske Kvaliteter og ikke med nogen 
feelles Maalestok. 

Produktionsteorien er blevet anvendt i Praksis baade inden for 
Landbrug og Industri, men sedvanligvis paa forskellig Maade. 
I Landbruget er der Mulighed for kontinuert Variation bl. a. ved 
G¢dnings- og Fodringsfors¢g. Det har voldt Vanskelighed at bringe 
Overensstemmelse med de paa Basis af Erfaringerne foreslaaede, 
udjzvnede, interpolerede og ekstrapolerede Kurver og Kurvefor- 
Idbet efter den i hgjere Grad deduktive, gkonomiske Teori. Fra 
industrielle Omraader findes ogsaa nogle Eksempler paa tilsva- 
rende Skalaer for Virkningen af kontinuert Variation i Sammen- 
seetningen af Produktionsfaktorerne eller Raastofferne; jeg har 
ogsaa set et Eksempel paa, hvorledes en endret Sammensztning 
af Faktorerne medf¢grer en objektivt maalelig Variation i Kvalite- 
ten. Det skulde synes en Opgave for Teknikerne at samle og sam- 
menligne Erfaringer fra forskellige Omraader om disse kon- 
tinuerte Veekstkurver og Variationsformler. 

En sezerlig interessant Art Veekstkurve har man fra Skovbruget, 
hvor Vedmassens Veekst ses som Funktion af Skovens Levetid. 
Tilsvarende for Kapitalteorien betydningsfulde Veekstkurver kun- 
de muligvis findes ved at tage Varigheden af Bygninger og Kon- 
struktioner som Funktion af Materialforbruget og andre Omkost- 
ningselementer. 

Industriens Teknikere har som naturligt er i Mekaniseringens 
Tidsalder szrlig interesseret sig for de diskontinuerte Produk- 
tionsproblemer, den harmoniske Sammenseetning af udelelige Pro- 
duktionsenheder og Kapacitetsudnyttelsen for varige Produktions- 
midler. Danmark har her veret et Foregangsland med Dr. Jant- 
zens Teorier. 

Man er igvrigt gaaet fra den rent tekniske Produktionsteori 
over i en simpel Omkostningsteori, der efter forudsatte givne Pris- 
relationer regner Mzengderne af forskellige faste og variable Pro- 
duktionsfaktorer om til Penge som felles Maal. Man er her ved 
Mellemtilfeelde mellem den rene Teknik og den rene Qkonomi, 
idet @konomiens bekvemme Fellesmaal for Produktionsfaktorer 
og Produkter: Pengene, anvendes, men der ses bort fra de egent- 
lige ¢gkonomiske Problemer: /Endringen i Prisrelationerne og 
Spgérgsmaalet om Pengebelgbenes Betydning. 
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Forudsetningen om givne Prisrelationer beh¢ver ikke at betyde 
konstante Priser. Man kan godt regne med bestemte eller sand- 
synlige Prisbevegelser. Det afggrende for den her omtalte simple 
Form for Kalkyler er, at man ikke spekulerer over, hvorledes 
ens egne Handlinger eller andre betragtede Variable paavirker 
Priserne, og desuden ser bort fra fjernere Virkninger, som breder 
sig gennem Prissystemet eller uden om dette. Saadanne simple 
Kalkyler paa Basis af bestemte forventede Priser kan anvendes 
af den enkelte Virksomhed eller Forbruger, der teller for lidt 
paa Markedet til ved sine Handlinger at paavirke Priserne paa 
Varer eller Produktionsfaktorer. Med den store Plads Frikonkur- 
rencen tidligere har haft baade i Virkeligheden og maaske navn- 
lig i @konomernes Forestillinger, er det ikke underligt, at Fore- 
stillingen om, at Varepriserne var solidt opbygget paa Produk- 
tionsomkostningerne som et fast Grundlag, kom til at spille 
en stor Rolle. Man saa ved Betragtning af den enkelte Virksomhed 
bort fra den Indflydelse, Efterspgrgslen fra alle Varer under ét 
havde paa Priserne paa de benyttede Produktionsmidler og der- 
med paa Omkostningerne, og fra at Priserne kunde afvige fra 
disse. 

Saa snart det drejer sig om Virksomheder, der ikke er i den 
Grad bundne af Konkurrencen, at Prisen for dem er given, men 
om Virksomheder, der paa Grund af deres Varers Serpreg eller 
stgrre Transportomkostninger for Konkurrenterne eller Naboska- 
bets Betydning overfor en Kreds af Kgbere kan f¢re Prispolitik 
inden for visse Greenser, kan man ikke lengere se bort fra alle 
den ¢gkonomiske Sammenhzngs Komplikationer. Hvor meget vil 
en vis Prisnedszttelse forége Afszetningen? Man er her igen ved 
Spgérgsmaalet om Efterspgrgslen og dennes Betingethed ogsaa af 
Forholdet til andre Varer, Indtegtsforhold, Hastigheden af de 
gkonomiske Tilpasninger samt skiftende psykologiske og politiske 
Forudsetninger. Spgrgsmaalet, der skal besvares, er stadig kvan- 
titativt, men det lader sig ikke afggre uden Kendskab til det 
¢konomiske Net af Sammenhezenge og maa for stor Del afg¢gres 
ved et Skgn over Massen af lidet maalelige Stgrrelser. Den eks- 
akte, ret komplicerede kvantitative Teori om »monopolistisk Kon- 
kurrence< 0. s. v., som er udviklet navnlig i de sidste 10—20 Aar, 
kan her give Modeller, som med Forsigtighed kan give en vis 
Vejledning. Den rent erkendelsesmessige Betydning af denne 
Teori er dog navnlig at vise, at der kan vere Mening i at teenke 
sig prispolitiske Overvejelser og en vis »Monopolgevinst« ogsaa 
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paa Omraader, hvor Konkurrencen spiller en Rolle. At Gevinster- 
ne ikke er mere igjnefaldende i Praksis, hanger sammen med, at 
de kapitaliseres og bliver til Omkostning for Fremtiden, eller at 
de forsvinder som inden for Dele af Detailhandelen, ved at 
Chancerne f¢rer til en forsterket Tilstrgmning, der atter haver 
Omkostningerne, jfr. Diskussionen for nylig om Radioens Studie- 
kredsvejledning. 

Som det vil forstaas, drejer hele dette Spgrgsmaal om Virk- 
somhedernes Omkostninger og Prispolitik sig dels om Virksom- 
hedernes egne Kalkyler og Overvejelser og dels om den udenfor- 
staaende Tilskuers, ikke mindst det offentliges, Forstaaelse af, 
hvad der faktisk foregaar, og hvad der kan ventes at ske ved 
Indgreb eller ved endrede Betingelser igvrigt. Den udenfor- 
staaende staar, selv om. han faar udleveret en Masse Tal, altid 
langt svagere end Virksomheden selv, hvor Lederen maaske kan 
klare meget pr. Instinkt. Den udenforstaaende maa derfor som en 
Slags Nédhjelp i langt hgjere Grad klare sig ved Hjzlp af Teori. 
Samtidig med at dette betyder en svagere Erkendelse af Virk- 
somhedens interne Forhold, betyder det gerne stérre Forstaaelse 
af de eksterne Virkninger af Virksomhedens Handlemaade. For- 
retningsmanden er netop tilbgjelig til at identificere sin egen 
Fortjeneste, som han er opdraget til at koncentrere sin Opmeerk- 
somhed omkring, med Fordel for Samfundet som Helhed. Navnlig 
skal der en vis Mengde Teori og ikke-merkantil Tankegang fil 
at se og vurdere de indirekte og fjernere Virkninger, som breder 
sig gennem Prissystemet, eller i andre Tilfeelde drejer sig om 
Goder, der ikke er til Salgs og ikke maales i Penge, f. Eks. Virk- 
ningerne af uregelmessig Beskeeftigelse over for Arbejdere og 
Forretningsforbindelser, Fortreengning af Konkurrenter uden 
stérre Udvidelse af Totalproduktionen, Virkningen af dyr og vild- 
ledende Reklame, uproduktive Spekulationsgevinster eller For- 
ringelse af Befolkningens fri Goder. Konstateringen af Virknin- 
gerne kan i saadanne Tilfeelde have en rent upartisk-teoretisk 
Karakter, medens Bedgmmelsen af dem for en stor Del bliver 
politisk og moralsk. Den rene Benegtelse af ydre Virkninger, som 
ikke giver sig til Kende i Virksomhedens Regnskab, i Overens- 
stemmelse med en ensidig intern Orientering, er altsaa et ensidigt 
og usandt Standpunkt. 

Jeg skal her et Mjeblik vende tilbage til Omtalen af den interne 
Orientering: de Formaal, Virksomhederne arbejder for. Man skal 
her vere forsigtig med for ubetinget at slaa fast, at Virksom- 
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hedernes Maal er at maksimere Fortjenesten. Rester af National- 
¢konomiens liberalistiske Tro paa en almindelig Interesseharmoni, 
Kapitalisme og Rationalisering, Undervisning i Drifts#konomi og 
Prispolitik har sikkert altsammen bidraget til at styrke Forestil- 
lingen om den rene Gevinstmaksimering som Virksomhedernes 
Formaal. Men paa den anden Side kan der vere Grund til at 
fremheve, at andre Motiver stadig — ligesom i Fortiden Heevden 
af sedvanemessig Levefod og patriarkalske Arbejdsforhold — 
spiller en Rolle. I Virksomheder, der driver Prispolitik, maa man 
netop antage, at der findes et Prisspillerum, som tillader Hensyn- 
tagen til andet end Gevinsten uden stor Nedgang i denne. Og 
efterhaanden indser man vel ogsaa, at det er lidet rationelt for 
Indehaveren af en stor Virksomhed at foretage en haarfin og 
hensynsl¢s Gevinstmaksimering i L@bet af en lang og besverlig 
Arbejdsdag for bag efter at give Pengene ud efter helt andre 
Synspunkter i Stedet for allerede i Arbejdstiden at give Fritidens 
Motiver en vis Plads. 

For Erkendelsen medf¢grer Hypotesen om en ensidig og rationel 
Gevinstmaksimering imidlertid en stor Simplificering. Vil man 
videre end til indledende Abstraktioner, maa Modeller bygget paa 
denne Forudsztning dog i stort Omfang suppleres. 

Aktieformen og dermed Interessen for Kursbeveegelser heemmer 
den omtalte Moderering af Gevinstmotivet. Tveertimod opstaar Fri- 
stelsen til at opnaa Kursgevinst ved Mangvrer, som ser ud af noget 
straks, men er i Strid med Gevinstmaksimering i det lange L¢b 
for Virksomheden. I Aktieselskaberne kan der opstaa betydnings- 
fulde Modsztninger mellem Teknikerne, der interesserer sig for 
Produktionens Stgrrelse og Kvalitet, Maskinerne samt i en vis Ud- 
strekning M@konomien i det lange L¢b, og de merkantilt pragede 
Ledere, som ensidigt interesserer sig for @konomien, og maaske 
navnlig i det korte L¢@b med Henblik paa Kurserne. 

Teknikernes rationelle Tankegang fgrer dem netop ofte ud over 
Bedriften til det tekniske Samarbejde inden for Faget og til 
Kritik af den ikke videre rationelt forlébende Samfundsgkonomi. 
Man kaster sig her bl. a. over Konjunkturbeveegelserne og Arbejds- 
I¢sheden, Omraader hvor Hjzlp fra Folk med baade videnskabe- 
lige og praktiske Forudsztninger er meget veerdifuld. En stor Del 
bliver dog ved hurtige, simple og elegante L¢ésninger, der ikke 
kan anvendes hverken som Teori eller praktisk Vejledning, fordi 
de forbigaar for mange af de vesentlige Forhold, som faktisk er 
medvirkende. Ogsaa simple erfaringsmeessige Metoder kan vzere 
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farlige. Der findes saa mange forskellige Reekker af Tal, at man 
altid med nogen Bearbejdelse kan faa noget smukt og regelmes- 
sigt ud af dem, som stemmer med en eller anden Teori. Man skal 
f. Eks., som Harald Westergaard talte om, vere forsigtig med at 
tro, at man har fundet en indre Sammenheng mellem Feenome- 
nerne, fordi man finder en ngje negativ Korrelation mellem An- 
tallet af skudte hvide Reeve og Antallet af Skilsmisser i Finland. 
Eller for at tage et andet Eksempel: Hvis man finder en ner 
positiv Korrelation mellem Antallet af beskeftigede Murer- 
arbejdsmznd og Forbruget af Champagne, skal man ikke tro at 
have paavist en direkte Aarsagsforbindelse mellem de to St¢r- 
relser. I dette Tilfeelde vilde det ligge ner, at det drejede sig om 
de to Stgrrelsers Forbindelse med samme tredie St¢rrelse, eller 
rettere to Symptomer paa den samme Tendens for en mere om- 
fattende Flerhed af gkonomiske Stgrrelser. Fgr man naar til 
Overensstemmelse mellem den talmeessige Forbindelse og en me- 
get tet logisk Forbindelse, skal man ikke vere sikker. 

En fysisk Analogi mellem Pendulbevegelser og Konjunktur- 
svingninger er sikkert meget illustrerende, idet der herved sondres 
mellem visse varige Egenskaber ved Samfundsstrukturen, som 
reagerer paa en bestemt Maade, og Impulser udefra, der kan vere 
af meget forskellig Beskaffenhed. Men Analogien taaler ikke at 
blive anvendt for ubetinget. Da Samfundets Struktur netop er 
undergivet sterke Forandringer paa Grund af teknisk, organisa- 
torisk og politisk Udvikling, er det i h¢j Grad naivt at vente en 
Rekke Svingninger af n¢gjagtig samme Lengde gennem f. Eks. et 
halvt Aarhundrede. Konjunkturpendulet minder om en Slange, 
som heenger i Halen og baade snor sig og vokser, medens den 
svinger. Det er umuligt i en realistisk Analyse at gaa uden om de 
politiske Begivenheders Indflydelse, baade den internationale Poli- 
tik og Staternes kraftige Krise- og Valutaaktioner. Der er her 
megtige Aarsagskomplekser, som maa behandles efter deres egne 
Love, og som ikke lader sig indpasse i smukke ¢konomiske Sving- 
ningsformler. Det er bl. a. dette Forhold, der bevirker, at @kono- 
mien ikke kan give bestemte, men kun betingede Prognoser. En 
Verifikation af de gkonomiske Love bliver heller ikke mulig uden 
en forudgaaende Analyse af det dkonomiske Forl¢b, da dette kun 
delvis er bestemt af gkonomiske Lovmeessigheder. 

Alle korte og mere precise ¢gkonomiske Teorier har Karakter 
af Forenklinger. Der opstaar herved let Uenighed og Modstrid, 
idet der legges Veegt paa forskellige Sider af Sagen. Og en For- 
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enkling, som passer relativt godt i en Periode, kan blive uanvende- 
lig i en félgende. 7Zldre Teorier om Opsparing, Investering og 
¢ékonomiske Bevegelser passer mindre godt i et Samfund med 
svekket Konkurrence, mindre beveegelige Priser og Lénninger og 
en sterkere skiftende Beskeftigelse og Kapacitetsudnyttelse. I 
Modseetning til den eldre Teori, hvorefter Opsparing ubetinget 
betgd lavere Rente, stérre Investering og stérre Produktion, op- 
stiller f. Eks. Keynes andre Teorier, som paa udmerket Maade 
medtager de ny Momenter, men som over for det, man tidligere 
var enige om, virker paradoxale — hvad der for nogle er en 
yderligere Tiltrekning. Skal man ngjes med en simpel Forklaring, 
maa man i denne Situation velge mellem to ufuldsteendige Teo- 
rier -—- som hver mere eller mindre bevidst forbigaar sin Side af 
Sagen — eller ngjes med et vagt Kompromis, som ikke er nogen 
Teori. Opgaven er i et saadant Tilfeelde at opstille en Teori 
med flere variable, f. Eks. at forene den gamle og den ny to- 
dimensionale Fremstilling i en tre-dimensional. Naar man saa 
faar de to oprindelige Teorier som Grensetilfeelde, klart knyttede 
til modsatte specielle Forudsztninger, kan man ikke forlange 
mere. Paa det her omtalte vigtige kapital- og konjunkturteoretiske 
Omraade har bl. a. den svenske Professor Palander givet et For- 
slag til Lésning.') Jeg skal ikke paastaa, at dette er det rette, dels 
fordi det ikke er mit Speciale, og dels fordi man daarligt kan tale 
om rette Lésninger inden for @konomien, hvor alle korte L@s- 
ninger maa vere Simplifikationer, der i meget vesentlige Hen- 
seender er ufuldstendige. At Palander igvrigt har anvendt den 
rigtige Metode, naar de simple L@sninger bliver for ensidige, at 
indfgre flere af de vigtigste variable i samme Model, henger 
maaske sammen med, at han oprindelig er Ingenigr — og senere 
har studeret @konomi — at han altsaa baade kan tenke kvanti- 
tativt og kan konstruere, og at han kender det omfattende og 
besverlige gkonomiske Materiale og den staaende ¢konomiske 
Diskussion. 

Mange og udmeerkede Bidrag til den gkonomiske Dré¢ftelse er 
givet af Folk, der fra Matematik og Teknik er indgvet i kvanti- 
tativ Tenkning; men mange Teorier, og navnlig Projekter til en 
hurtig Forbedring af Samfundet, har veret helt ved Siden af paa 
Grund af manglende Kendskab til den brogede Virkelighed og den 
omfattende, ikke helt veerdildse, forud eksisterende Teori. Mkono- 


1) Ekonomisk Tidskrift Nr. 4, 1942. 
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mien er ogsaa et Fag, og et Fag hvor den enkelte maa st¢tte sig 
paa de mange andres Arbejde. De hurtige Amatgropfindelser er 
ogsaa her sjeldne. Paa dette Omraade, hvor der ikke er Lejlig- 
hed til at tjene paa Patenter, sker Samarbejdet igvrigt bedst 
med den mindst mulige Patentmentalitet, den mindst mulige In- 
teresse for, hvad der er eget eller andres Bidrag. Profeter og Sek- 
ter, som jo ogsaa spillede en stor Rolle i Laegevidenskabens tid- 
ligere Historie, er der heller ikke Plads til her. 

Projekterne til Forbedring af Verden staar i Forbindelse med 
Dagens ¢konomiske Politik og Styrelsen af de offentlige Fore- 
tagender. Her gelder, hvad jeg tidligere har sagt om Betydningen 
af at udregne og medtage de fjernere Virkninger, som ikke giver 
sig Udtryk i den enkelte Virksomheds Regnskab. En offentlig 
Virksomhed kan derfor heller ikke drives ved Hjzlp af den 
praktiske Forretningsmands Instinkt eller den private Driftsgko- 
nomis Gevinstmaksimering. Reklame og Hensyntagen til Presse- 
hyl er ikke det afggrende ved Ledelsen af en offentlig Admini- 
stration. Skal man ikke ende i tilfeeldige sentimentale Hensyn til 
alle Sider og f¢rst og fremmest til de Borgere, der raaber hgjest, 
maa man ogsaa her se at naa saa langt som muligt ved et Stu- 
dium af Virkningerne og ved en rationel Kvantificering ved Gen- 
nemf¢grelse af Formaalene. Ved Opstillingen af disse kommer 
man derimod langt ind i Politik og Moral, Omraader, som er 
mindre tilgeengelige for rationel Afggrelse. Der findes igvrigt en 
for den menneskelige Evne til Objektivitet kompromitterende in- 
tim Korrelation mellem politiske Meninger og socialt og erhvervs- 
meessigt Milieu. For Folk, der er vant til at kreeve Objektivitet 
paa andre Omraader, ligger der i denne Fordeling af Sandhederne 
efter Geografiens eller Arvelovens Regler en veldig Appel til 
Skepsis mod tilvante politiske Forestillinger. En Forhaandskorrek- 
tion af personlige sociale Misvisninger kan vere en nyttig For- 
beredelse til Studiet. Og lidt Spekulation over Ideologier og Me- 
ningsdannelse i Almindelighed kan vere nyttig, naar man be- 
giver sig ud paa de saa steerkt fdlelses- og interessebetonede politi- 
ske Omraader. 

I Forbindelsa med det tekniske Forskningsarbejde, som nu 
organiseres, kan man vente, at Planleggelsen af Landets frem- 
tidige Produktion vil komme til at spille en stor Rolle. Her maa 
naturligvis alle dkonomiske Virkninger uden for den enkelte Be- 
drift eller Branche tages i Betragtning. Ved en saadan Langtids- 
planlegning kan man ikke som i en Korttidskrisepolitik regne 
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med, at der er ledig Arbejdskraft og andre ledige indenlandske 
Produktionsmidler til Raadighed, som det kan betale sig at binde 
i selv den mindst udbyttegivende Produktion. Den samlede Be- 
skeeftigelseesgrad om 10—20 Aar vil bero paa Svingninger i Pro- 
duktionen, Tilpasning mellem Fagene samt L¢@n- og Prispolitik, 
og vil nzeppe paavirkes ved Tilkomsten af bestemte, eventuelt ret 
magre ny Erhvervsgrene nu. Totalbeskeftigelsen vil formentlig til 
den Tid vere den samme uanset en vis Mengde Beskeftigelse, 
som nu settes i Gang. 

Navnlig et Land som Danmark, der tidligere har levet hgjt 
paa Arbejdsdeling med andre Lande, kan ikke vere interesseret 
i, at snzever Selvforsyningspolitik bliver almindelig. Erfaringerne 
fra Mellemkrigsperioden viser jo, hvorledes en nationalt effektiv 
Krisepolitik internationalt blev kriseskabende i katastrofal Grad, 
samtidig med at det nationale Udbytte nedsattes i Forhold til 
Anstrengelserne. Kalkulationer, der kun regner med Virkningen 
inden for det nationale Omraade kan vere nyttige i det konkrete 
Tilfeelde og paa kort Sigt; men de bliver i en farlig Grad en- 
sidige, hvis deres Forudsztninger og Konsekvenser ikke stadig 
understreges, og hvis man ikke er mere end villig til at gaa til 
et videre Samarbejde, naar der opstaar Mulighed herfor. 


Formaalet med mine Bemerkninger om ¢konomisk Teori og 
Praksis har veret at invitere Teknikerne til et fortsat Sam- 
arbejde, hvortil deres Arbejde med kvantitative teoretiske Spgrgs- 
maal og med praktiske Produktionsproblemer g¢r dem veludru- 
stede. I dette Samarbejde maa Teknikere formentlig faa den 
stgrste Part inden for Produktionsteorien, hvor Enhederne er tek- 
niske, men ogsaa en meget stor Part inden for Omkostnings- 
teorien, for saa vidt der kan regnes med givne eller nogenlunde 
givne Prisrelationer. Gaar vi over til Omraader, hvor Prisrela- 
tionerne ikke ligger fast, og Forbindelsen mellem Samfunds¢ko- 
nomiens Mangfoldighed af Kreefter spiller en Rolle, vil en Med- 
virken fra Teknikernes Side stadig vere af Verdi; men det kan 
sikkert ikke anses for Ubeskedenhed, om Qkonomerne for disse 
Omraaders Vedkommende opfordrer til stor Taalmodighed og 
Forsigtighed. 
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en Afhandling fremkommet i 1940!) har Nicholas Kaldor ud- 

formet en mulig Variant af Michal Kalecki’s Konjunktur- 
model?), hvilken sidstnzevnte maaske tgr siges at give det centrale 
Indhold i den moderne Kunjunkturteori. 

Kalecki’s Model kan kort gengives saaledes: Under Forudszt- 
ningerne om lukket Samfund samt konstant Lénniveau og lang 
Rente antages de f¢lgende Relationer at bestaa. Indkomsten Y i en 
Periode (a) er gennem Multiplier-relationen afhzengig af en tid- 
ligere Periode (b)’s Investering I, som atter svarer til en forudlig- 
gende Periode (c)’s Investeringsbeslutninger D. Investeringsbeslut- 
ningerne i Periode (c) afhenger af den samtidige Profitrate P. 
P endelig er Funktion af to Stgrrelser, nemlig en voksende Funk- 
tion af samme Periode (c)’s Indkomst og en aftagende Funktion 
af den indtil Periode (c) ved Investering akkumulerede Real- 
kapital. 

Nedenstaaende Figur illustrerer Sammenhengene. Linien S viser 
korresponderende Verdier af Indkomst og Opsparing og dermed 
Multiplier-relationen mellem Investering og Indkomsten i en senere 
Periode. Paa Grund af det antagne time-lag mellem Investering 
og Indkomst vil ved faldende Indkomst Punkter for samtidige Veer- 
dier af I og Y ligge under Linien S, medens de ved stigende Ind- 
komst vil ligge over S — jfr. den indtegnede Kredsfigur. Den s- 
formede Kurve I viser Investeringens Afhzengighed af Indkomsten 
og Realkapitalmengden via Investeringsbeslutninger og Profitrate. 
Afhengigheden af Indkomsten kommer til Udtryk i Kurvens Form 
(Heldning), medens Afheengigheden af Realkapitalmengden illu- 
streres ved Kurvens Beliggenhed, d. v.s. dens Afstand fra Abcisse- 
aksen. Jo mindre Realkapitalmeengde, jo hgjere ligger Kurven. 


1) »A model of the trade cycle<, Economic Journal 1940, 78. 
2) »Essays in the theory of economic fluctuations« 1939, 116 ff. 
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(1) angiver en antagen Ligevegtssituation, hvor Investeringen 
netop har en saadan St¢rrelse, at I-Kurven er stabil. I er Brutto-, 
ikke Nettoinvesteringen, som i Ligevegtssituationen ligesom for 
en Konjunkturperiode under ét er nul. Tilsvarende inkluderer S 
Amortisation. Kalecki viser neermere’), hvorledes Svingninger om- 
kring (1) af tilfeeldige, ydre Aarsager kan opstaa og blive tilta- 
gende, permanente eller aftagende. Under Beveegelsen fra Punktet 
(2) over (3) til (4) er I-Kurven faldende paa Grund af tidligere 
relativt hgj Investering, som imidlertid ogsaa — med time-lag — 
bevirker hgj Indkomst, hvilket for en Tid kompenserer Faldet i 
I-Kurven. At Investeringen saaledes for en Tid holdes oppe, for- 
sterker Kurvens Fald, som i (3) bliver den dominerende Faktor, 
hvorfor et brat Fald i Investering og Indkomst bliver Fg¢lgen. I 
(4) har Nedgangen i Investeringen virket saa vidt paa Realkapi- 
talmzengden, at I-Kurven begynder at heve sig, og ved en ganske 
tilsvarende Proces som den netop skildrede kommer en Opgang i 
Investering og Indkomst i Gang. De antagne time-lags er Skyld i, 
at Ligeveegt ikke opnaas. Opgangen skyder over Maalet. Stgrrelsen 
af time-lags er tillige af Betydning for Svingningernes Amplitude. 

Endringen, Kaldor betragter, vedrdérer I-Kurvens Form. Kaldor 
tenker sig, at I-Kurven er saa sterkt s-krummet, at indenfor et 
Indkomstinterval er dI/dY stérre end dS/dY. Da Skeringspunkter 
mellem I- og S-Kurve, hvor dette er Tilfeeldet, aabenbart ikke kan 
vere Ligevegtspunkter, har AZndringen to vigtige Konsekvenser. 
For det férste bliver Udstreekningen af det neevnte Indkomstinter- 


1) »Essays ....« 141 ff. 
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val afggrende for Indkomstsvingningernes Amplitude; og for det 
det andet kan det blive overflgdigt at anfgre exogene Aarsager som 
Forklaring paa Svingningerne; thi hvis den Verdi af Investerin- 
gen, som er forenelig med stabil I-Kurve, ifglge Multiplier-relatio- 
nen svarer til en Indkomst indenfor det Interval, hvor dI/dY er 
stérre end dS/dY, kan Ligeveegt overhovedet ikke naas under de 
givne Forudszetninger'). 

Da Kalecki’s Konjunkturmodel — selv maaske i Kaldor’s Ver- 
sion — har en ikke ringe Plausibilitet i den Forstand, at den kan 
antages at vere en ikke uhensigtsmessig Stilisering af Virkelig- 
heden, turde det veere af Interesse at skitsere Konsekvenserne af 
Opgivelsen af Modellens vigtigste Forudsztning: at Konjunktur- 
forlgbet udspilles i et lukket Samfund. Dog skal Forudsztningen 
bibeholdes, forsaavidt den implicerer Udelukkelse af international 
Samhandel (eller A2ndringer i denne), saaledes at det fdlgende 
reducerer sig til en Behandling af visse Sider af Sammenspillet 
mellem Konjunkturcyclus og offentlige Finanser?). 

Da interventionistisk Finanspolitik, der bevidst dirigerende og 
paa af den enkelte, konkrete Situation afhengig Maade griber ind 
i det dkonomiske Forlgb, falder ganske udenfor Problemstillingen 
her, skal kun omtales to enkle Typer af finanspolitisk Handlen, 
der betegnes henholdsvis som den automatiske og den naturlige 
Finansreaktion (Myrdal). 

Den automatiske Finansreaktion kan kortest karakteriseres der- 
ved, at det offentlige forholder sig ganske passiv overfor Kon- 
junkturen. Alle Skatte- og andre Indbetalingstarifer lades uzen- 
drede, hvad der saa end sker; ligeledes forbliver alle Udgiftslove 
ueendrede og administreres efter uzendrede Regler. Alle Incita- 
menter til 7Zndringer i det offentliges finansielle Stilling kommer 
udefra. At Finansaarets Regnskabsresultat bliver varierende med 
Konjunkturen, afhzengigt som det er af denne, er ingen Vanskelig- 
hed, thi Forudsztningen om konstant Rente fastlegger i hvilket 
Omfang et eventuelt Underskud skal deekkes ved Forbrug af Kasse 
og Optagelse af Laan — og modsvarende for eventuelle Overskud. 


1) Kaldor antager desuden, at S-Kurven i Lebet af Konjunkturen cendrer 
sin Hojde over X-Aksen. Da denne Antagelse er mindre vesentlig og dens 
Begrundelse noget tvivlsom, tages den ikke i Betragtning her. 

2) Kalecki (»Essays« 117) forudseetter »a closed economic system and 
a balanced state budget«. Denne sidste Forudsztning, der maa forstaas 
saaledes, at Budgettet til Stadighed balancerer, er det, vi nu lader 
falde. 


10 
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Ved »Overskud« forstaas Differencen mellem saadanne Ind- og 
Udbetalinger til og fra det offentlige, som for private har Ind- 
komstkvalitet, d.v.s. opfattes som Forggelse, Formindskelse eller 
Forbrug af Indkomst. Ved »den marginale Budgetreaktion« for- 
staas i det fglgende Stérrelsen dB/dY = dR/dY — dE/dY, hvor 
R er de offentlige Indtegter og E Udgifterne. dB/dY er saaledes 
Stigningen i Overskud eller Nedgangen i Underskud i Forhold til 
Stigningen i samlet (National-)Indkomst Y. 

Blandt de offentlige Indtegter vil Ejendomsskatter og andre 
Realskatter af lignende Type aabenbart vere ret ufglsomme for 
Svingninger i Nationalindkomsten. F¢glsomme er derimod Indteg- 
terne — saavel brutto som netto — af offentlige Erhvervsvirksom- 
heder og Provenuet af Skatter paa Personers og Selskabers Netto- 
indkomst. Formueskattens Provenu er noget mere stabilt. Afgift 
af Arv er ved den her valgte Terminologi formentlig ikke at anse 
for en offentlig Indtzgt. Indtaegterne af Forbrugsskatter svinger 
normalt mindre end Indkomstskatternes Provenu. Dette beror 
imidlertid ikke paa, at det samlede Forbrugs Indkomstelasticitet 
er mindre end 1; thi det Forbrug, som seedvanlig er Forbrugsskat- 
ternes Objekt — nemlig det Forbrug, der dekkes gennem Indk¢b 
i Detailhandelen — svinger formentlig starkere end Indkomsten!'). 
Forbrugsskatternes ringe Variabilitet sammenlignet med Indkomst- 
skatterne skyldes dels, at man med Flid har valgt mere specielle, 
uelastiske Forbrug (Tobak etc.) som Skatteobjekter, dels Indkomst- 
skatternes progressive Udformning?). Blandt de offentlige Udgifter 





1) N. H. Jacoby »Retail sales taxation« 1938, ch. IX. 

2) For Kommunernes Vedkommende implicerer Forudsztningerne, at 
Skatteudskrivningsreglerne bevares uzendrede fra Aar til Aar. Felgen heraf 
vil vere en Forringelse af den finansielle Stilling i Depressionsperioder. 
Selv blandt ivrige Tilhzengere af aktiv Finanspolitik er det vistnok den al- 
mindelige Opfattelse, at Kommuner, da de er aabne Samfund med stor 
»Udenrigshandel«, fornuftigvis maa fgre en saakaldt sund Finanspolitik. 
Hvis det imidlertid skulde vere rigtigt, at der kan anfores gode Grunde 
for, at statslig Geeldseettelse er uden Betenkeligheder, da maa det samme 
formentlig gelde en ensartet fremadskridende Geeldszettelse af alle Kom- 
muner — jfr. Forskellen mellem den enkelte Banks og samtlige Bankers 
Muligheder for Kreditudvidelse. For det foreliggende Formaal kan det der- 
for antages, at Konjunkturen i lige Grad meerkes i alle Kommuner. Der- 
med ekvivalente Forudsetninger er, at Forskydninger i Kommunernes 
finansielle Situation udlignes ved Indkomstoverforsler mellem Stats- og 
Kommunefinanser, eller at alle Skatter opkreeves af Staten, der til Kommu- 
nerne overforer de til Bestridelse af disses Udgifter fornodne Belob. I 
Praksis turde det normale vere, at Kommuner og andre lokale, underord- 
nede, offentlige Organisationer i begreenset Omfang forer en passiv Kon- 
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vil adskillige udvise ingen eller kun ringe Forbindelse med Kon- 
junkturen, saaledes Udgifter til L¢nninger, Pensioner og Renter — 
jfr. Forudseetningen om konstant Lénniveau. At det offetlige for- 
holder sig passivt, fortolkes for Anlegsudgifternes vedkommende 
derhen, at Anlegsvirksomhedens materielle Omfang er konstant, 
saaledes at Udgifterne i deres Variationer fglger Priserne. Alt i alt 
vil det offentliges Exhaustionsudgifter — d.v.s. Udgifter til Er- 
hvervelse af Varer og Tjenesteydelser — vere svagt konjunktur- 
medlgbende. Heroverfor staar imidlertid en kraftig konjunktur- 
modl¢bende Reaktion hos Transferudgifterne, der — uanset at de 
inkluderer relativt stabile Elementer som ovenfor nevnte Renter 
og Pensioner — paa Grund af de sociale Udgifters betydelige 
Omfang vil stige sterkt ved Nedgang i Nationalindkomsten og 
falde ved Nationalindkomststigning. For de offentlige Udgifter bli- 
ver derfor Resultatet — ikke overraskende — at de varierer modsat 
Nationalindkomsten og Investeringen. Eftersom dR/dY er positiv 
og dE/dY negativ, bliver den marginale Budgetreaktion en positiv 
St¢rrelse, hvis typiske Veerdi under moderne Forhold vil overstige 
1/, veesentligt!). Afbildes B—R — E i vort Diagram, faas en sti- 
gende Kurve. Da for enhver Periode I = S + B, skal i Diagram- 
met I-Kurven nu ikke parres med S-Kurven, men med en Kurve 
fremstillende S + B, og hvis Stigning er Summen af den marginale 
Opsparingskvote og den marginale Budgetreaktion. En umiddelbar 
d(S+-B) 
dy 
end dI/dY, bortfalder den af N. Kaldor i Konjunkturmodellen 
introducerede selvforsterkende Mekanisme; det er praktisk uteen- 
keligt, at Systemet ikke har en mulig, stabil Langtidsligeveegts- 
Konstellation?). At S+-B-Kurven er stejlere end S-Kurven er ens- 








Folge er, at da for alle realistiske Verdier er stgrre 


junkturpolitik gennem mere eller mindre lax Efterfolgelse af Indkomst- 
bindingsregler i daarlige Aar eller — mere systematisk — gennem Benyt- 
telse af Fond til Udligning mellem forskellige Aar, jfr. svensk Lov om fond- 
bildning af 12. Juni 1936; saadan Politik kan dog let mere end neutralise- 
res ved konjunkturmedlebende Anlegspolitik. 

1) Se f. Eks. Gengivelse af Resultater af Beregninger for forskellige Sta- 
ter i »Public Works Policy<, Geneva 1935. 

2) For Fuldsteendigheds Skyld anfores, at den marginale Opsparings- 
kvote ikke er uafheengig af Finansprocessens Udformning, hvilket imidler- 
tid praktisk ikke kan opheeve det i Teksten sagte. En anden Modifikation 
er, at hvor Indkomtskatten er en paalignet Skat — i Modszetning til Kilde- 
skat — kommer den automatiske Finansreaktion delvis med et betydeligt 
time-lag; dette er dog en Forenkling i samme Omfang som de Indkomst- 
klasser, for hvem denne Skat er af stor Betydning, ogsaa er de, hvis For- 
brug vesentlig retter sig efter tidligere Perioders Indkomst. 


10* 
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betydende med, at Multiplier er mindre. Til en og samme Investe- 
ringsvariation svarer mindre Svingninger i Nationalindkomsten. 
Da Investeringen afhznger af Indkomsten, bevirker dette mindre 
Svingninger i Investeringen selv, hvilket gennem Investeringens 
Afhengighed af Realkapitalmengden yderligere reducerer Investe- 
ringens Variationer, og heraf fglger atter mindre Indkomstsving- 
ninger etc., etc.. Den automatiske Finansreaktion formindsker der- 
for ganske betydeligt Konjunktursvingningernes Amplitude. Det 
kan, til visse, heevdes, at for Lande, der ikke gennem international 
Handel modtager betydelige Paavirkninger, vil den automatiske 
Finansreaktion give en taalelig Konjunkturudjevning. Det f¢lgede 
Taleksempel pretenderer at vere rimeligt: Er i en Udgangssitua- 
tion Nationalindkomsten 100, hvoraf Investering 15, og falder I 
med 2/3 til 5 i Depressionens laveste Punkt, kan Y antages at falde 
til 85. Thi hverken 0.25 eller 0.40 synes hgjt ansatte Vzerdier for 
henholdsvis dS/dY og dB/dY, og akcepteres disse Veerdier, bliver 
Multiplier ca. 1.5. Jo mindre Konjunktursvingningerne er, jo hdjere 
kan i Gennemsnit Beskeftigelsen vere. Hvor Gennemsnittet kom- 
mer til at ligge, afheenger blandt andet af Finanspolitiken; det ses 
umiddelbart af Diagrammet, at ved Senkning af S+-B-Kurven op- 
naas Skering med I-Kurverne ved st¢rre Verdier af Y. 

Sammenlignet med interventionistisk Finanspolitik er den auto- 
matiske Finansreaktions store Fordel netop, at den er automatisk 
og derfor kun krever et Minimum af Anstrengelse fra Finans- 
ledelsens Side. Omtanke er ikke blot besverlig, men navnlig tid- 
kreevende. Stabiliseringen af Indkomst og Beskeeftigelse vil veere jo 
mere fuldkommen, jo hurtigere Finansprocessens Reaktion f¢élger 
paa Indkomstendringer, og jo stérre den marginale Budgetreak- 
tion er; hvilket begge Dele afhzenger af Finansprocessens konkrete 
Udformning. For de offentlige Udgifters Vedkommende er det ser- 
lig af Betydning, at en stor Del af Befolkningen kan faa Adgang til 
Underst¢ttelse, at Underst¢ttelsessatserne er hgje, og endelig at 
Antallet af Ventedage forud for Underst¢ttelses Modtagelse er det 
mindst mulige. 

En nerliggende Metode til at ggre Skatternes Provenu flexibelt 
er at velge Investeringen som Skatteobjekt. Saafremt Investerin- 
gen gennemsnitligt over flere Aar ikke gnskes reduceret, maa Be- 
lastningen modvirkes ved investeringsfremmende Foranstaltnin- 
ger. Som Eksempel kan tages en Skat paa Opf¢grelsen af Beboelses- 
ejendomme (at opkreve hos Bygherren), der kombineres med 
Nedszettelse af en bestaaende, aarlig Skat paa Beboelsesejendom- 
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mes Bygningsverdi, saaledes at Skatten paa Opf¢relsen netop 
zkvivalerer den tilbagediskonterede Verdi af de fremtidige Skatte- 
nedsettelser, der naturligvis ikke beh¢ver komme saadanne eldre 
Ejendomme tilgode, for hvilke Opf¢grelsesskat ikke er erlagt. En 
saadan Skatteomlegning er teoretisk ganske interessant. Det kan 
imidlertid ikke antages, at Opf¢relsesskatten som saadan vil virke 
kontraktivt; thi Skatten indgaar i Byggeomkostningerne og betales 
ikke udaf Indkomst. Ifglge Forudszetningerne forgger den frem- 
tidige Skattereduktion nyopfgrte Ejendommes Kapitalveerdi med 
netop Opf¢relsesskattens Belgb, hvis Betaling derfor af Bygher- 
rerne vil blive finansieret ved supplerende Kredit. Der bortses fra 
eventuelle deprimerende Virkninger af, at Bygherrerne saaledes 
maa paatage sig ggede Forpligtelser. Eftersom Investeringen er 
upaavirket af det skete, maa Kreditudvidelse finde Sted; men den 
égede Kredit omsztter sig ikke i Indkomst; den tilfalder Staten i 
Form af Skat, fgr den bliver Indkomst for nogen privat, og der 
gives derfor i det korte L¢b intet Incitament til Indkomstendring. 
Herefter maa Nettovirkningen af Skatteomlegningen tilsynela- 
dende blive en fremtidig Expansion paa Grund af den aarlige Byg- 
ningsveerdiskats Bortfald eller Nedszttelse. Dette er dog ikke Til- 
feeldet. Hvis det offentlige drager Konsekvensen af, at Opf¢relses- 
skatten ikke i det korte Lgb virker kontraktivt — d.v.s. ikke an- 
vender Skatteprovenuet til Udgifters Finansiering — er der to 
Hovedanvendelser af Provenuet at betragte. For det fgrste kan 
det offentlige ved Indbetaling af Provenuet til Statsbanken (= Cen- 
tralbanken) ¢ge sin Kassebeholdning. For at hindre en Rentestig- 
ning maa Banken i saa Fald stille Belgbet til Markedets Raadighed, 
f. Eks. ved Kgb af Obligationer, og Banken faar da i Fremtiden en 
Renteindtegt svarende til den bortfaldne Bygningsverdiskat. Den 
anden Mulighed er, at det offentlige anvender Provenuet til Afbe- 
taling af Geld og derved i Fremtiden sparer en Renteudgift sva- 
rende til den bortfaldne Skat. I begge Tilfeelde neutraliseres den 
expansive Virkning fra Skattenedsettelsen af den kontraktive 
Virkning af forandrede Rentebetalinger mellem den private Sektor 
og det offentlige. Det ses, at i det korte Léb virker en Skat paa Inve- 
stering — uden Kompensation — kun kontraktivt forsaavidt den 
reducerer Investeringen; men ikke derved, at Skatteprovenuet er- 
legges udaf nogens Indkomst. Dette gelder dog ikke, hvis Skatten 
er f. Eks. en Serskat paa Bygningsarbejderes Indkomst, og Frem- 
veltning ikke lykkes. Og i det lange L¢b virker Skatten kontrak- 
tivt ved at gge det offentliges Renteindtegter eller formindske 
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Renteudgifterne samt ved at indgaa i Investeringens Amortisation. 
Det fremstillede er naturligvis i Princippet ikke noget specielt for 
Skatter paa Nyanleg, men gelder i ethvert Tilfeelde, hvor Skatten 
tages paa et tidligere Trin end Afsztningen til den endelige Kgber 
— jfr. Fremstillingen hos Ricardo’), hvor det vises, at en Skat paa 
Producenten er zekvivalent med en h¢jere Skat paa Konsumenten 
plus et Laan for Tiden mellem Skattens Opkrevning hos Produ- 
centen og dens Indvinding gennem Overveltning paa Konsu- 
menten. 

I Modsztning til Investeringen turde Omseztningen af varige 
Forbrugsgoder vere et for det opstillede Formaal hensigtsmessigt 
Skatteobjekt. For at modvirke ugnsket Forbrugsforskydning 
kunde Skatterne paa varige Forbrugsgoders Omszetning kombi- 
neres med Subsidier i Forhold til en Aarreekkes Omsetning. Af 
nerliggende Grunde vilde imidlertid herved Hovedformaalets Op- 
naaelse bringes i Fare, og i alle Tilfeelde maatte Ordningen for- 
mentlig ledsages af en effektiv Priskontrol, som eventuelt gen- 
nemtvang efter Konjunkturen varierende Priser (hvorved Auto- 
matismen gik tabt). Arrangementets Fordele vilde derfor nzeppe 
vere Administrationsbesveret verd. Hensigtsmeessig vil en almin- 
delig Omszetningsskat vere, thi omend den marginale Reaktion 
her er mindre end for en progressiv Indkomstskats Vedkom- 
mende, kommer den vesentlig hurtigere. Det samme geelder L¢n- 
skatten. Forbindes den automatiske Finansreaktion med en inter- 
ventionistisk, indkomstregulerende Finanspolitik, har den paalig- 
nede Indkomstskat i det hele taget ikke st¢rre Interesse som Led 
i den automatiske Reaktion, thi paa det Tidspunkt, hvor Indkomst- 
skattens Reaktion setter ind, har man allerede haft rigelig Tid 
til Overvejelse af A2ndringer i Skattesatser og offentlige Udgif- 
ters Omfang. 

Den naturlige Finansreaktion bestaar deri, at det offentliges 
finansielle Stilling séges holdt upaavirket af Konjunkturen. For- 
ringelse af den finansielle Stilling séges modvirket ved h¢jere 
Skattesatser og Nedskering af Udgifter, medens Lettelse af den 
finansielle Stilling udlgser modsatte Reflekser. Enklest kan det 
antages, at Bestreebelserne med Hensyn til Udgifterne lykkes saa 
vidt, at de offentlige Udgifters absolutte Belgb er konstant. Deraf, 
at Forudsetningen om, at Konjunkturen forlgber i et ékonomisk 
afsluttet Samfund, kan formuleres som implicerende, at der til 


1) »Principles ..« Ch. XXIX »Taxes paid by the producer«. 
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Stadighed er Balance i den offentlige Husholdning, ses, at Kon- 
junkturmodellen ikke kan undergaa betydelige AEndringer ved 
Introduktion af den naturligt reagerende Finansproces. Kun nogle 
faa Bemerkninger skal g¢res. 

‘Endringer i Skattelovgivningen kan ikke ske kontinuerligt. I 
Perioderne mellem A‘tndringerne er Finansprocessens Reaktion auto- 
matisk. Grafisk kan Forholdet illustreres derved, at man nu i 
Diagrammet i Stedet for en enkelt S+B-Kurve har en Skare af 
Kurver, hver gzeldende for en Periode uden Skattezendringer. Ved 
hver Skattezendring sker Overgang til en ny Kurve. I det korte 
L¢b bremses f. Eks. en Indkomstnedgang forelgbigt af den auto- 
matiske Finansreaktion; men ved den fdlgende Skatteforh¢jelse 
forsteerkes Indkomstnedgangen. Hyppigheden af Skattezendringer 
bliver saaledes betydningsfuld for Konjunkturforlgbets Varighed. 
Af to Grunde vil den marginale Budgetreaktion og dermed Brem- 
sen paa Konjunkturnedgangen blive mindre, efterhaanden som 
Indkomsten falder. For det f¢grste fordi de flexible Skatters Andel 
af det samlede Provenu automatisk bliver mindre, og for det an- 
det fordi man ved Skatteforh¢jelser for det meste vil koncentrere 
sig om de inflexible Skatter. Valget af Skatteform og szerlig Val- 
get mellem direkte Indkomstskat og indirekte Forbrugsskat er af 
stor Betydning gennem Paavirkning af Opsparingen. Thi da Op- 
sparingstilbgjeligheden synes at vere uafhengig af Prisvariatio- 
ner af ikke excepfionelt Omfang'), vil indirekte Skat i Modset- 
ning til direkte Indkomtskat ikke medfgre nogen Reduktion af 
dS/dY — dette under den Forudsztning, at den indirekte Skat 
fremveeltes?). Ved Udformningen af Indkomstskatten spiller det 
paa bekendt Maade en Rolle, i hvilket Omfang forskellige Ind- 
komstklasser rammes af Skatten og Skatteforhgjelser. Er Skatten 
allerede steerkt progressiv vil Forh¢jelser antagelig szrlig ramme 
mellemstore og smaa Indkomster. 


1) J. Tinbergen »Business cycles in the United States of America« 1939, 
37 ff., og J. Gelting »Forbrugets Afheengighed af Indtegten« 1942, 13 ff. 

2) Den neevnte Forskel har den kurigse Konsekvens, at medens ligestor 
Forhgjelse af offentlige Indtegter og Udgifter ved direkte Skat forer til 
en Stigning i Nationalindkomsten lig Udgiftsstigningen, bliver Resultatet 
ved Finansiering med indirekte Skat konstant eller mindre Nationalind- 
komst. Den i dette Tidsskrift 1941, 297, opstillede Sezetning maa derfor for- 
synes med det Forbehold, at Forudsztningen om konstant (marginal) Op- 
sparingskvote for den disponible Indkomst (Indkomst excl. Skat) ikke er 
realistisk ved Finansiering med indirekte Skat. 
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Den Finanspolitik, som den naturlige Finansreaktion er Udtryk 
for, behgver ikke lykkes. Det er tenkeligt, at Forhgjelser af 
Skattesatser fgrer til mindre Provenu og lavere Satser til stgrre 
Provenu. En Forh¢gjelse af Skattesatser medf¢grer lavere National- 
indkomst, og det kan meget vel tenkes, at Faldet i Nationalind- 
komsten mere end opvejer Skattesatsernes Forh¢jelse. Hvis nem- 
lig dI/dY er st¢rre end dS/dY, vil under en Indkomstnedgang et 
voksende Underskud i de offentlige Finanser udfylde Spillerum- 
met mellem Opsparing og Investering. Introduceres altsaa den 
naturligt reagerende Finansproces i Kaldor’s Version af Konjunk- 
turmodellen, ses det, at for det fgrste bevares den selvforster- 
kende Mekanisme, og for det andet vil i det instabile Indkomst- 
interval alle Fors¢g paa at fgre sund Finanspolitik vere forgeves 
i den Forstand, at Finansministeren stedse vil blive skuffet i sine 
Forhaabninger eller Forventninger. 
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F, Zeuthen: @KONOMISK TEORI OG METODE. Nyt Nordisk Forlag. Kebenhavn 1942. 
335 Sider. 


Professor Zeuthens sista bok har i férsta hand ett pedagogiskt syfte: den 
avser att ge studerande, som redan inhamtat den ekonomiska teoriens 
elementer, vagledning fér ett fortsatt studium av ekonomiens centrala 
metodproblem. Det maste genast erkannas, att arbetet pA ett fértraffligt 
satt fyller denna uppgift. Professor Zeuthens stora belasenhet inom modern 
ekonomisk teori, hans balanserade omdéme jamte hans lediga och intresse- 
vackande framstallningskonst ha bidragit till att géra den féreliggande 
volymen til en idealisk lasning fér alla personer, som 6nska férdjupa sina 
insikter i ekonomisk teori och erhalla en orientering rérande de aktuella 
problemstallningarna. Det kan darfér férvantas, att arbetet kommer att fa 
en vidstrackt anvandning vid den akademiska undervisningen, ej endast 
vid Képenhamns universitet utan aven vid andra nordiska hégskolor. 

Enligt professor Zeuthens uppfattning, som fullt ut delas av anméalaren, 
utgéres den ekonomiska teorien av en samling tankeredskap eller metoder, 
som utbildats fér att underlatta lésningen av konkreta ekonomiska problem. 
Vid sin framstallning av dessa metoder har han som god pedagog mera 
vinnlagt sig om att géra lasaren fértrogen med grundlaggande tanke- 
gangar inom modern ekonomisk forskning 4n att ge en fullstandig och 
strangt systematisk redogérelse f6r dennas samlade resultat. De olika 
skolornas och riktningarnas standpunkter refereras opartiskt och samvets- 
grant, varigenom lasaren far en mycket allsidig bild av nutida stravanden 
inom ekonomisk teori och goda anknytningar till andra moderna foérfattare. 
DA Zeuthen harvid ej spelar rollen av den strange domaren utan av den 
gode ciceronen, far lasaren samtidigt manga tillfallen att ocksé anvanda 
sitt eget omddme. 

I inledningen till arbetet framhalles emellertid (s. 13), »at Meengden af 
forskellige Synspunkter, som behandles i Bogen ikke ber tages som Ud- 
tryk for eklektisk Inkonsekvens eller Samlermani. Grundideerne, som dan- 
ner Bindeledet i Mangfoldigheden er netop, at Virkelighedens Mangfoldig- 
hed kreever alternativ Anvendelse af forskellige Tankeredskaber, og end- 
videre, at de mange okonomiske Delsammenheenge vekselvirker i en stor 
Helhed, og at man bedst kan samordne Teoriens Bestanddele ved at om- 
danne Walras’ statiske Helhedsbetragtning til en dynamisk Sammenheng 
og heri ogsaa inddrage Virkningen af Organisationsformerne.<« 
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Fran denna grundlaggande synpunkt har det fallit sig naturligt for for- 
fattaren att bérja med en framstallning av det allmanna ekonomiska 
sammanhanget under statiska férutsdttningar och att sedan fortskrida till 
en behandling av mer komplicerade problem. Han har darfér disponerat 
sitt arbete pa féljande satt: I) Statik (»Forenklede Billeder af den okono- 
miske Sammenheeng<), i vilken del férfattaren efter nagra inledande be- 
traktelser rérande den ekonomiska teoriens uppgift huvudsakligen be- 
handlar Walras’ ekvationssystem och dess tillamplighet under mer verklig- 
hetstrogna férutsattningar, vartill fogats en redogérelse f6r grunddragen 
av efterfrageanalysen och produktionskostnadsteorien. II) Dynamik, som 
innefattar en redogérelse for de viktigare grundbegreppen inom den dyna- 
miska analysen och en framstallning av dennas allmanna metodproblem; 
harvid har foérfattaren dock avsiktligt underlatif att behandla sddana 
fragor, som han ansett hora till penning- eller konjunkturteorien. III) 
»Markedsformer og Samfundsformer«, som relativt ingdende redogoér for 
de mer speciella problem, som hanfora sig till prisbildningen pa olika 
typer av marknader, och avslutas med nagra mera kortfattade reflexioner 
om den statliga prispolitikens betydelse. 

I ett arbete som det féreliggande, vilket huvudsakligen avser att stimulera 
lasarens tankeverksamhet och att vacka hans intresse for nutida stravan- 
den inom ekonomisk teori, har férfattaren givetvis stor frihet att utvalja 
sadana partier, som synas honom vara av stérst betydelse. Professor 
Zeuthens forfattarpersonlighet har ocksé i hég grad satt sin pragel pa den 
av honom nu publicerade boken, Hans vetenskapliga intressen komma 
sarskilt till synes i den vardifulla tredje delen, i vilken han far tillfalle 
att redogéra fdr resultatet av sina egna forskningar inom prisbildnings- 
teorien. Fér egen del har jag ej mycket att invanda mot det gjorda urvalet, 
da det mesta som medtagets synes mig vara av vasentlig art. Daremot 
skulle jag pA ndagra punkter ha énskat en nagot fylligare framstallning. 

Vad salunda férst angar den statiska teorien, finner jag Zeuthens behand- 
ling av kapitalets och kapitalrantans problem (s. 71—75) vara val knapp- 
handig. Man forstar visserligen, att férfattaren garna velat undvika att 
fastna i dessa kontroversiella fragor och darfér hanvisat till speciallittera- 
turen pd omradet. Men med hiansyn till att denna litteratur ej ar vidare 
lattillganglig hade det just vid en behandling av det centrala ekonomiska 
sammanhanget kanske varit motiverat att fora framstallnnigen litet vidare. 
Jag Asyftar harmed ej en redogérelse fér den vidlyftiga doktrinhistorien 
pa omradet utan endast ett nAagot klarare betonande av att rantefoten, 
sisom priset pA tidsfaktorn (och darmed regulator fér alla kapitalvarden, 
erhallna genom diskonternig av férvantade framtida varden), ar en av de 
bestammande faktorerna for tidsinriktningen av sAval varuutbudet som (om 
ock i mindre grad) varuefterfragan. I férra fallet paverkar rantefoten de 
produktiva insatsernas investeringstid och i senare fallet inkomstens férdel- 
ning mellan konsumtion och sparande. Den statiska premissen innebar, att 
jamvikt mellan utbud och efterfragan p&é konsumtionsmarknaden under en 
given period kommer till stand vid ett lage, dA 4 ena sidan produktionen av 
kapitalvaror begransas till ersaéttandet av vad som forslitits eller forbrukats 
av dylika varor och produktionen av konsumtionsvaror darfér kommer att 
motsvara den samhilleliga nettoinkomsten och 4 andra sidan hela denna 
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inkomst anvandes fér konsumtion, vid ett lage alltsA, dA sAval netto- 
investeringen som sparandet dro lika med noll. 

Professor Zeuthens framstallning av dynamikens problem kommer lasaren 
sannolikt finna sA intressevackande, att han skulle énskat erhalla forfat- 
tarens vagledning vid ett studium ocksa av andra fragor pA detta omrade, 
som livligt debatterats under senare tid och till vilka var och en, som i 
vara dagar mera allvarligt vill studera ekonomisk teori, mAaste fatta stallning. 
Jag tanker harvid bl.a. pA den diskussion som 4gt rum i anknytning till 
Keynes’ arbeten. Som intresserad medlem av den ekonometriska skolan 
hade Zeuthen ocksé latt kunnat lamna en redogorelse fér denna skolas 
syftemal och metoder samt fér dess férhallande till den riktning (till vilken 
bl. a. den s.k. Stockholmsskolan kan hianf6ras) som arbetar med mera 
deduktivt konstruerade férloppsmodeller. Enligt min uppfattning bér den 
fortsatta forskningen medféra ett narmande av dessa fran motsatta ut- 


gangsunkter arbetande riktningar, vare sig detta sker sA att den deduktiva 
riktningen battre anpassar sina modeller efter tillgangligt statistiskt 
material, eller sA att e! nometrikernas bearbetning av faktiska tidsserier 
ges en battre teoretisk underbyggnad. 

Da man kan foérutsatta, att den framgang, som professor Zeuthen torde 
kunna parakna foér sitt arbete, kommer att f6ranleda honom att i god tid 
planera for en ny upplaga, hoppas jag att han darvid skall finna det mdjligt 
att ocksA inom ramen for en inledande allman framstallning ge lasaren en 
orientering rérande de nu antydda foér forskningens utveckling vitala 
fragorna. 

Erik Lindahl. 


Vleugels: ZUR GEGENWARTSLAGE DER DEUTSCHEN VOLKSWIRTSCHAFTS- 
LEHRE. Jena 1939. 148 S 
Schachtschabel: EIN SYSTEM DER WIRTSCHAFTSLEHRE. Jena 1940. 108 S. 


Forste Bog udg¢gr en Samling af Vleugels’ Artikler fra de senere Aar, og 
de udger for saa vidt en Enhed, som de »alle aus der Besinnung auf den 
ethisch-politischen Charakter der Volkwirtschaftslehre hervorgegangen 
sind«. Ferste Afsnit handler om Overgangen fra den »wertfreie« Videnskab 
til den etisk-politiske Videnskab, andet Afsnit om Teoriens Vzsen og prak- 
tiske Betydning, tredje Afsnit om »det politiske<«’s Vzesen, fjerde om 
Gustav Schmoller, femte om den gstrigske Vzerdileere og sjette om den 
tyske nationalokonomiske Teoris nuverende Opgave. Som en red Traad 
gaar gennem hele Samlingen Fornegtelsen af den »wertfreie<« Videnskab. 
Opgaven for den tyske Nationalokonomi i Dag er for Forfatteren at skabe 
en Syntese af de to store tyske Skoler: den historiske Skole og den gstrig- 
ske Skole i Form af en omfattende Nationalokonomi af etisk-politisk Ka- 
rakter. Leeseren er selvfolgelig speendt paa, hvorledes de yngre, tyske For- 
keempere begrunder deres Standpunkt i den genvakte Metodestrid. Forfat- 
terens Syn paa dette Sporgsmaal kommer maaske klarest frem i folgende 
Citat, hvor han tager Stilling til det Sporgsmaal, om der er nogen Modset- 
ning mellem det absolutte Sandhedskrav og den »politiske« Videnskab, 
d. v. s. den, der tjener Folkefeellesskabet: 
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»Und es ware schlimm bestellt um uns, wenn zwischen dem 
unbedingten Willen zum Dienst an der Volksgemeinschaft und dem 
absoluten Wahrheitsstreben ein Widerspruch klaffte. Aber so ist es 
nicht. Fiir ein Volk, das gross von sich selber denken darf, kann 
es zwischen diesen beiden Zielen keinen Widerspruch geben. Sie 
sind in Wahrheit ein Ziel.« 

Dr. Schachtschabels Bog tager Udgangspunkt i det almindeligt aner- 
kendte Faktum, at den Teori, man hidtil har arbejdet med, bygger paa 
et Set institutionelle Forudsetninger, som til Dels er ophort at have 
nogen Modsvarighed i det virkelige Livs Institutioner. I Tyskland og 
Italien, men til en vis Grad ogsaa i Storbritannien og U.S.A., har man 
ikke lengere en »>fric« @konomi, man har en »geordnete« og »gestaltete« 
®konomi, som Forfatteren kalder det. Denne manglende Kongruens mel- 
lem Teoriens institutionelle Forudsztninger og Virkelighedens Institutio- 
ner er ofte observeret, og mange har gjort sig store Anstrengelser for at 
skaffe den ud af Verden. Dr. Schachtschabel arbejder i samme Retning, 
men han gaar saa grundigt til Verks med Forarbejderne, at han ikke 
kommer lengere end til et mere almindeligt Grundlag for den nye Teori. 
Han systematiserer og metodologiserer, men den Leser, der gerne vil have 
mere konkret Besked, leder forgeeves. En saadan Leeser vil finde Bogen 
unedigt filosofisk. Andre Forfattere, som har folt sig stodt over den sam- 
me Inkongruens mellem Teori og Virkelighed, har sprunget Filosofien og 
Systematikken over og er gaaet direkte i Lag med Teorien for modstaaende 
Monopoler, for Udenrigshandel under Clearing, for Finanspolitikkens 
Koordination med Pengepolitikken o. s. v. Og man kan ikke befri sig for 
det Indtryk, at saadanne konkrete Undersggelser indtil videre maa siges 
at have betydet mere for Fjernelsen af Inkongruensen end Systematik og 
Metodologi. 

Hans Brems. 
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DANMARKS NATIONALBANK 


BALANCE DEN 31. MARTS 1943. 











AKTIVER. Kr. Ore 

i 1 i es nia ee edie awh www ened enna se anwe 97.378.035. 10 
EE © I hrs 4 ees eredndassivevicsesteens 17.936.114. 23 
Veksler paa Udlandet og fremmed Mont .................5. 339.827. 18 
NE ie Te ND i iie.il 6.6: hic ens wn tan sevevenes 1.252.631.627. 35 
Ce TR a asic rccvevecvensecveresenaeveedenes 4.340.102. 37 
eg WETTTEETL ELE REET ECE eee 1.275.686. 57 
I 5 ib 5 wi 0:xi'a i609 4 440046 wens. ee perenne dence 3.064.415. 80 

Se Oe NOE i: 5 ooo cc ceececensescesereneneees 1.294.120. 00 
WOGPAT POU TEOVORDAMNED 05 oes ccciccccccetrccceeeserivesceneeees 1.000.000. 00 
0 ee Tee Tore ee Te eer 294.120. 00 

ee ee ies iecenerseneccsennsbeudaxendeesen 3.991.783. 05 
NE We SOD 6.5.6.6 oc 6's cctv atasverccssecewcsetweseeses 1.807.598. 05 
a, Ee eee eR CCE cee erie 2.184.185. 00 

RN NE GC ID hee cicenee cedssnmcaedensewsenwes 6.562.223. 90 
Sy NIN, 5 vcs encendondecnsevewereveesen nn 124.762.960. 89 
EET PTC EE PEEL C TT OT TET TIT TOT ET CET ET TTT 21.785.848. 28 
SOOT GE BIR ies cee ecccccceccceereseerseeees 70.868.227. 03 
it cesar Wiewkn sess cde wwe sews WeeWedaneeteder 4.488.800. 31 
I i os Cacndececentcen de seseen's seueceeevn 1.505.895.295. 31 
ES oie cc sk a edheesswdusdendesewneweewes 4.743.000. 00 
Statens Grundfondsforskrivning...............0eeeeeeeeeees 38.690.801. 89 
3.155.708.766. 89 

PASSIVER. Kr. Ore 

POD oo hdnwteeadgeeresse oceans endngueiaseswen 964.300.435. 00 
ack tnend i kvhareedlescxnenesewtiwa renee eeee. 50.000.000. 00 
Chik kiew bly swe WieeRwenieteneauNan ree CEGe 19.145.438. 71 
CC EE eT TET ee TT eT CTT rer TTT 12.271.587. 81 
i ccdcidcckdcedneceinbnddaentesadentens 23.486.786. 61 
Danmarks Nationalbanks Obligationer af 1936.............. 42.000.000. 00 
ss iis ibs ke eRRNECARMRKS CRON oKORROOR ee veerRees 1.197.994.432. 26 
UAT Wk TEP © a6 oss 6:0 0 ein hsic dais ieee saw edecawtaseriodens 942.721.907. 56 

WOE CUMRIOTIN 666 s.ecieiiecienind de aesar verse oeessceeeeseeens 255.272.524. 70 
i di cw bicinkbaebindets s6etnninddeenecneeen 64.379.203. 49 
en ee ery 228.971.873. 65 
Finansministeriets Konto i H.t. Lov af 3. Juli 1942......... 416.096.701. 38 
Korrespondenter i Udlandet i danske Kroner............... 1.880.798. 15 
Chena Tom wed Waban. ow. oc ccc ccccccccccseesenss 8.474.445. 65 
PR CED hv svi rad ebasscanewucscesecaneabezena 126.707.064. 18 
3.155.708.766. 89 
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PRIVATBANKEN I KJOBENHAVN 


AKTIESELSKAB — STIFTET 1857 


Hovedkontor: Borsgade 4 - Telefon Central Nr. 1 


BALANCE ULTIMO MARTS 1943. 


























DEBET. Kr. Bre 
EO EEE TT ee 199.644.807. 76 
Indenl. Banker og Sparekasser: Indskud......... Kr. 72.743.580. 10 
Kreditter og Laan >  732.741.20 73.476.321. 39 
Udenlandske Korrespondenter (Banker og Bankiers).......... 6.252.923. 70 
Fremmed Ment og Veksler paa Udlandet................... 50.171. 74 
Udenlandske Obligationer og Aktier...................00005 98.283. 00 
Indenlandske Obligationer og Aktier....................4.. 154.154.585. 93 
I NED 0.5.5 6 0 4.0 0'0.00.4.0'60'0n 0.00 6 anseedigien's wsins 0. 00 
edi cies a dtih ah ews dd en enn WEEE OES 11.841.627. 94 
Ee re Te 14.337.291. 54 
EE EE ee eT ee 94.655.144. 43 
Konto Kurant: indenlandsk Regning................ Kr. 79.536.314. 79 
udenlandsk Regning............... . »  159.697.17 79.696.011. 96 
Ee ee eT a ae 8.108.226. 25 
Blandt deponerede Sikkerheder under de 4 sidste Poster udger egne Aktier 
nom. Kr. 869.000. 00. 
I Dears oh ara aia ita tld ela sal lati hie ew Sneak Ws 00% aww beds s 33.552.134. 05 
OL TT OTe ee TT ere T TTT TTT Te 12.725.000. 00 
i 6 SWANN ewan eceed een dccmesenveneder 0. 00 
Kuponer, Bers- og Stempelmerker.................02see005 3.374.908. 46 
EEE re ne 1.625.682. 30 
693.593.120. 45 
KREDIT. Kr. Ore 
ethene Nie dda eeks DEN AERENATOKO CH eee en +...»  40.000.000. 00 
ORs ae scan tennessee nvessccencesccuseones 12.000.000. 00 
Andre Reserver: Ekstra Reservefond ...............000. 8.000.000. 00 
Kursreguleringsfond .......ccccscescees 2.500.000. 00 
Dispositions- og Udbyttereguleringsfond . 2.000.000. 00 
eo ree ee 1.000.000. 00 
Overfort fra forrige Aar ............... 3.536.669.98  17.036.669. 98 
ne eT ee ee ee ee 21.739.122. 60 
Konto Kurant: indenlandsk Regning..............- Kr. 200.396.765. 91 
udenlandsk Regning............+... > 5§.264.896.32 205.661.662. 23 
Indlaan paa Bankbog m. v. med kortere Opsigelsesvarsel end 
PT cbc Eke dN CAREER CEES SURES EER ARTES Sub OdO 104.133.111. 00 
Indlaan paa 1 Maaned eller lengere Tid................... 92.375.457. 89 
Indenl. Banker og Sparekasser: Indskud......... Kr. 146.443.594. 45 
Kreditter og Laan » 0.00 146.443.594. 45 
Udenlandske Korrespondenter (Banker og Bankiers).......... 4.054.337. 32 
Rediskonterede Veksler:  indenlandske.............- Kr. 0. 00 
udenlandske ............+. > 0. 00 0. 00 
ee Chie eK en Ch MRED ORE ER KM ekbn Reet eeeEeer es 33.552.134. 05 
accion deh eKaWadeetwes KaeeeeeeoeeCeuCe es 0. 00 
SIT ITE TD 14.831.348. 04 
Prioritetsgeld i faste Ejendomme...............ceeeeeeeee: 0. 00 
NS ane énevewedcedcwesdcceveneuceans 1.765.682. 89 
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AKTIESELSKABET 


KJOBENHAVNS HANDELSBANK 





STIFTET 1873 
Hovedkontor: Holmens Kanal 2 


BALANCE ULTIMO MARTS 1943. 





























DEBET. Kr. Ore 
NE Fhe 6a ts ick eed ee Re eek wes heen ee RKs 230.216.068. 55 
Indenl. Banker og Sparekasser: Indskud ......... Kr. 6.337.807. 04 
Kreditter og Laan. » —704.180.56 = 67.041.987. 60 
Udenlandske Korrespondenter (Banker og Bankiers) ......... 8.708.479. 34 
Fremmed Mont og Veksler paa Udlandet................... 178.221. 42 
Udenlandske Obligationer og Aktier.................0.00e8- 1.430.983. 34 
Indenlandske Obligationer og Aktier .................-eees 182.733.278. 86 
Ce OG OD bins icasdwivaternesectencedondeses 0. 00 
EEE TOT CT ETT TTT ET Tee Oe Peete 16.709.717. 62 
ee 4 Wh eKae dese eneeneereheendeeweeuked 64.935.979. 43 
EASES TT TTT eee CERT ETOTTTCCTO CET CTT TTC ee 45.023.135. 62 
OT eC TTT TCC TTC TE ROTC EORTC OT Oe 142.459.928. 10 
Konto Kurant: indenlandsk ee EEO Kr. 13.674.537. 06 
udenlandsk ba Cdk paanc ation >» 1.819.600.30 15.494.137. 36 
iio ba i ge weieee sk ean wate Ree Re 8.642.390. 58 
Blandt dep.Sikkerhed. under de sidste 5 Poster udg. egne Aktier nom. Kr.822.800.00 
ERR REE nines: meee eS PRE 44.743.613. 18 
ik 606 660s Oda ws ieee de ChaKwee bene Wend 24.438.989. 00 
i i Eb bats sac ckeekadeeereeeheneanen 0. 00 
Kuponer, Bers- og Stempelmeerker................0-eeeeeee 12.832.481. 98 
I Cui cuhs Caines ce sated CAWew choked ade Rexeeneees 2.731.487. 30 
Kr. 868.320.879. 28 
KREDIT. Kr. Ore 
Ds hie ineneiiadcceeuseedebueteneenkwaebaee nee 50.000.000. 00 
SE SOUT Dibccensvcsavavndsereveneeesasenens 12.500.000. 00 
-- — DP cbnenckidss dccherwernebakerourescn 2.132.696. 73 
Andre Reserver: Ekstra Reservefond.............+++: Kr.15.122.304. 54 
Het on ag Wis GarGales warms . pen a 
Overfort fra forrige Aer...» 4808.08.55  24.128.859. 09 
TERN; ccc weadckea WOE aeRIakheha <heneenebebaudeiene 40.825.229. 85 
Konto Kurant:  indenland OE ci ditesadand . 253.614.165. 20 
cee hee Eee sues ee = 9.740.019. 11 263.355.084. 31 
Indlaan paa Bankbog m.v.m. kortere Opsigelsesvarsel end1 Md. 138.620.146. 51 
Indlaan paa 1 Maaned eller lengere Tid................... 114.312.027. 69 
Indenl. Banker og Sparekasser: Indskud....... Kr. 144.180.263. 90 
KreditterogLaan >» 0.00 144.180.263. 90 
Udenlandske Korrespondenter (Banker og Bankiers) ......... 4.678.777. 11 
Rediskonterede Veksler: indenlandske............ Kr. 0. 00 
udenlandske .........+.. » 0. 00 0. 00 
Dd ccincenuiesesadene. Keskecsvneeonsdanneventen 44.743.613. 18 
iris ebad ee vieeeniwhdn dé VOaCKE + eee eNews eae ks 0. 00 
cana ie sake Rhine Rhee nee badd Week Se 27.181.565. 21 
Prioritetsgeeld i faste Ejendomme...................0000005 0. 00 
i oaks, Hadh ae eKe ene Rand eenie 1.663.115. 70 
Kr. 868.320.879. 28 

















sn LIVSFORSIKRING 


tegner man i 


Nordisk | on 


Livsforsikrings-A/S af 1897 


Grenningen 1/7. 
Telefon 2860. 









Selskabet er statsanerkendt og statskontrolleret 





S@STERSELSKABET 
Nordisk Ulykkesfors.- A/S af 1898 


tegner alle Arter af 


Ulykkesforsikringer 
Ansvarsforsikringer m. 




















BIKUBEN 


Forsorgelsesforening og Sparekasse 
Silkegade 8 - Kobenhavn K. 





Forvaltningsafdelingen 
overtager Bestyrelsen af Kapitaler, der vil vere at baandlegge i H. t. 
Testamente, Gavebrev, Skilsmissevilkaar eller lignende, herunder Forvalt- 
ning af Legatkapitaler. 


De i Afdelingen pr. 31. Marts 1943 forvaltede Kapitaler udgjorde 
ca. 285 Mill. Kr. 


Vedtegt og Reglement udleveres paa Afdelingens Kontor. 


Depot- og Laanefaget 
modtager Verdipapirer til Opbevaring; forfaldne Kupons-Belob godskrives 
paa Konto i Sparekassen eller tilsendes. Kob og Salg af Obligationer 
beserges. Yder bl. a. Laan mod Haandpant i Obligationer. 
Vedtzegt og Reglement udleveres paa Afdelingens Kontor. 


Telefon Central 133. 
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BOGANMELDELSER I N/ERVAERENDE HEFTE 


F. Zeuthen: @konomisk Teori og Metode (Erik Lindahl) 
Vleugels: Zur Gegenwartslage der deutschen Volkswirtschaftslehre (Hans 


Schachischabel: Ein System der Wirtschaftslehre (Hans Brems) 
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Iversen, Mads: Penge, Bank- og Borsvesen. 3.Udg. Kbhvn. 1943. 

Sommarin, Emil: Grundlaggningen av vart sparbanksvasen. Stockh. 1940. 
— —  V4&rt sparbanksvasen 1834—1892. Lund 1942. 
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